50plus als Zielgruppe der Wohnungswirtschaft und Stadtentwicklung: Systematisierungsansätze, Anforderungen und Handlungsstrategien by Gädker, Julia et al.
ϱϬƉůƵƐĂůƐŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ͕ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ
/^WͲ^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞͲĂŶĚϰ
:ƵůŝĂ'ćĚŬĞƌ
,ĞŝĚŝ^ŝŶŶŝŶŐ
<ĂƚŚĂƌŝŶĂdŚĂůŚĞŝŵ

ϱϬƉůƵƐ ĂůƐ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ͕ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ
:ƵůŝĂ'ćĚŬĞƌ͕ ,ĞŝĚŝ^ŝŶŶŝŶŐ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂdŚĂůŚĞŝŵ
/^W^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞͲĂŶĚϰ
/ŵƉƌĞƐƐƵŵ
ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ
ŝƉů Ͳ͘/ŶŐ͘:ƵůŝĂ'ćĚŬĞƌ
WƌŽĨ͘ ƌ͘ ,ĞŝĚŝ^ŝŶŶŝŶŐ;WƌŽũĞŬƚůĞŝƚƵŶŐͿ
ŝƉů Ͳ͘^Žǌ͘<ĂƚŚĂƌŝŶĂdŚĂůŚĞŝŵ
hŶƚĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚǀŽŶ
ĂƚŚƌŝŶ'ƵĚƵƌĂƚ͘^Đ͘
DĂŶƵĞů:Žďŝ͘^Đ͘
:ƵůŝĂ<ůćƌŝŶŐ͘^Đ͘
<ĂƚŚůĞĞŶ^ĐŚƺƘůĞƌ͘^Đ͘
^ƵƐĂŶŶĞ^ƉŝĞƘ͘^Đ͘
:ƵůŝĂŝŵŵĞƌ͘^Đ͘
/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ;/^WͿ
ĚĞƌ&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞƌĨƵƌƚ
ůƚŽŶĂĞƌ^ƚƌĂƘĞϮϱ
ϵϵϬϴϱƌĨƵƌƚ
dĞů͗͘ϬϯϲϭϲϳϬϬͲϯϳϱ
&Ăǆ͗ϬϯϲϭϲϳϬϬͲϯϳϯ
ǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉ
ŝĞǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞWƵďůŝŬĂƚŝŽŶŝƐƚĞŝŶƌŐĞďŶŝƐŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐD&Ͳ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞƐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŵůƚĞƌ ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ Ͳ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ ĂŶ ĞŝŶĞ ƐĞŶŝŽƌĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐ ǀŽŶ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͞;t^ƚĂͿ
ŝĞWƵďůŝŬĂƚŝŽŶŝƐƚŽŶůŝŶĞͲǀĞƌĨƺŐďĂƌƵŶƚĞƌ͗
ǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉ
dŝƚĞůďŝůĚ
&ŽƚŽϭ͗WůĂƚƚĞŶďĂƵŝŶ^ĐŚǁĞĚƚΞƌdŽͬ&ŽƚŽůŝĂ͘ĐŽŵ
&ŽƚŽϮ͗'ƌŽƵƉŽĨŚĂƉƉǇĞůĚĞƌůǇŵĞŶΞĚŝĞŐŽĐĞƌǀŽͬ&ŽƚŽůŝĂ͘ĐŽŵ
&ŽƚŽϯ͗'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐdƵƌŶĞŶΞZŽďĞƌƚ<ŶĞƐĐŚŬĞͬ&ŽƚŽůŝĂ͘ĐŽŵ
&ŽƚŽϰ͗^ĞŶŝŽƌŝŶŵŝƚ'ĞůĚΞũƂƌŶďƵĐŚŚĞŝŵͬ&ŽƚŽůŝĂ͘ĐŽŵ
ĞŝĚĞŶĨŽůŐĞŶĚĞŶƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶǁƵƌĚĞǌƵƌƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐĚĞƌ>ĞƐďĂƌŬĞŝƚĂƵĨ
ĞŝŶĞ ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘ ŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ
ĞŐƌŝĨĨĞƵŵĨĂƐƐĞŶŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƌ'ůĞŝĐŚďĞŚĂŶĚůƵŶŐďĞŝĚĞ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ͘
ΞϮϬϭϮ/^Wʹ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͕ƌĨƵƌƚ
ůůĞZĞĐŚƚĞǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͘
/^^EϭϴϲϴͲϮϯϮϰ
//Ä«½ã
/ŶŚĂůƚ
ϭ ŝŶůĞŝƚƵŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
ϭ͘ϭ ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚdƌĞŶĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
ϭ͘Ϯ ŝĞůĞƵŶĚ&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
ϭ͘ϯ ƵĨďĂƵĚĞƌsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
Ϯ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶƵŶĚsŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
Ϯ͘ϭ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌƵŶĚtĂŚůĚĞƐŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶsŽƌŐĞŚĞŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
Ϯ͘Ϯ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞĞĨƌĂŐƵŶŐ
ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
Ϯ͘ϯ ǆƉĞƌƚĞŶĚŝĂůŽŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ
ϯ 	ůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶʹĞŝŶĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĞůŐƌƵƉƉĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ
ϯ͘ϭ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ
ϯ͘Ϯ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶĂƵĨĚŝĞ>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞŝŵůƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ
ϯ͘Ϯ͘ϭ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ
ϯ͘Ϯ͘Ϯ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƵŶĚ&ƵŶŬƚŝŽŶƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ
ϯ͘Ϯ͘ϯ &ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
ϯ͘Ϯ͘ϰ &ƌĞŝǌĞŝƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ
ϯ͘Ϯ͘ϱ ^ŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ
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ϲ͘ϯ͘ϰ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͞͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
ϲ͘ϯ͘ϱ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ^ƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϳ
ϲ͘ϰ ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƐ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĞƐƵŶĚĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϴ
ϲ͘ϱ ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƐ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĞƐƵŶĚĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ
ϲ͘ϲ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ
ϳ ZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
ϳ͘ϭ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ<ŝĞůͲůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ^ƚĂĚƚƚĞŝůĂŶƉĂƐƐƵŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ
ϳ͘Ϯ ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌʹĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϱ
ϳ͘ϯ &ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶͲĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϴ
ϳ͘ϰ ŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŵ^ƚĂĚƚƚĞŝů;'E^Ϳ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϵ
ϳ͘ϱ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬ'ĞƌĂͲ>ƵƐĂŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϭ
ϴ ZĞƐƺŵĞĞ͕^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϰ
ϴ͘ϭ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞƵŶĚ^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϰ
ϴ͘Ϯ ƵƐďůŝĐŬƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϬ
ϵ YƵĞůůĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ
ϭϬ ďďŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚdĂďĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ
ϭϭ ŶŚĂŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
 ŶŚĂŶŐ/͗<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϳ
 ŶŚĂŶŐ//͗&ƌĂŐĞďƂŐĞŶǌƵƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐͣƵŬƵŶĨƚĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ͞
ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϭ
 ŶŚĂŶŐ///͗>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
ŵŝƚŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĞŝŶǌĞůŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ
ϭ®Ä½®ãçÄ¦
ϭ ŝŶůĞŝƚƵŶŐ
tĂƐƐŝŶĚĚŝĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƵŶĚ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚǀŽƌĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚĂŬƚƵĞůůĞƌŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌdƌĞŶĚƐƵŶĚĚĞƌ<ĞƌŶĨƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶĚĞƐǌƵ'ƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵ
<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ;t^ƚĂͿ͞ƐƚĞůůĞŶ͍DŝƚĚŝĞƐĞƌ&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐďĞĨĂƐƐƚƐŝĐŚĚĂƐĞƌƐƚĞ<ĂƉŝƚĞůĚĞƐǀŽƌůŝĞŐĞŶͲ
ĚĞŶĂŶĚĞƐƵŶĚůĞŝƚĞƚĚŝĞ,ĂƵƉƚǌŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶĚĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚŚĞƌ͘ ŝĞsĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐͣϱϬƉůƵƐĂůƐŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ ^ǇƐƚĞŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ͕ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞŶ͞ ŝƐƚ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐD&Ͳ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ĞŶƚƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ͘ĂƐWƌŽũĞŬƚǁƵƌĚĞǀŽŶ:ƵůŝϮϬϬϵďŝƐƵŐƵƐƚϮϬϭϮĂŵ/ŶƐƟƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƞŽƌƐĐŚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ
;/^WͿĚĞƌ&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞƌĨƵƌƚŝŶ<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶŵŝƚŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌĂƵƐĚĞŶ
^ƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘
ϭ͘ϭ ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶƵŶĚdƌĞŶĚƐ
Ğƌ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ tĂŶĚĞů ĨƺŚƌĞŶ
ǌƵ ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ ƵƌĐŚ ĚĞŶ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ
ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƌƺĐŬŐĂŶŐƵŶĚǀŽƌĂůůĞŵ
ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŚƂŚĞƌĞŶ ŶƚĞŝů ćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶ;ƐŝĞŚĞŚŝĞƌǌƵ<ĂƉ͘ϯ͘ϭͿĞƌůĂŶŐƚĚŝĞdŚĞŵĂͲ
ƚŝŬ tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ƵŶĚ ĚŝĞ 	ůƚĞƌĞŶ ĂůƐ ĞǁŽŚŶĞƌ
ƵŶĚEĂĐŚĨƌĂŐĞƌ ĂƵĨ ĚĞŵtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ hŵ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ
ŚŽŚĞŶ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ƐŝŶĚ
ƐŽǁŽŚůĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐĂŶďŝĞƚĞƌĂůƐĂƵĐŚĚŝĞ^ƚĂĚƚͲƵŶĚ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕ ĂƵĨ ĚŝĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǌƵ
ƌĞĂŐŝĞƌĞŶƵŶĚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ͕Ƶ͘Ă͘ĂƵĨŐƌƵŶĚŬŽŵŵƵŶĂůĞƌ
,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŶŐƉćƐƐĞ͕ ŶĞƵĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚƌďĞŝƚƐͲ
ĨŽƌŵĞŶŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶǌƵŐĞŚĞŶ͘
	ůƚĞƌĞĂůƐYƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǁŽŚŶĞƌƵŶĚEĂĐŚĨƌĂŐĞƌĂƵĨĚĞŵ
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚʹŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ
ŝĞǁĂĐŚƐĞŶĚĞ'ƌƵƉƉĞćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶƐƚĞůůƚŬĞŝŶĞ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĂƌ͘ ĞĚŝŶŐƚĚƵƌĐŚƐŽǌŝŽŬƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĨŝŶĚĞƚ ŝŶŵŽĚĞƌŶĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶĞŝŶĞƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĚŝĞƐĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞƐƚĂƚƚ͘
ŝĞƐĞƌdƌĞŶĚǁŝƌĚƐŝĐŚĂƵĐŚǌƵŬƺŶĨƚŝŐǁĞŝƚĞƌĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ͕
ǁĂƐƵ͘Ă͘ĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌWůƵƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ
&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ͕ĚĞƌĞŝďĞŚĂůƚƵŶŐĨƌƺŚĞƌĞƌ>ĞďĞŶƐĨŽƌͲ
ŵĞŶƵŶĚ ͲƐƚŝůĞĂƵĐŚ ŝŵůƚĞƌƐŽǁŝĞĚĞƌǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶͲ
ĚĞŶ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐƉƌĞŝǌƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞŶ
ĨŽƌƚǁćŚƌĞŶĚĞŶ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ŶĂŚĞůŝĞͲ
ŐĞŶĚ ŝƐƚ͘ ŝĞ ,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ
ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĂŶĚĂƐtŽŚŶĞŶƵŶĚĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ
ǌĞŝŐĞŶ͘ĂďĞŝŝƐƚĚĞŵĞŐƌŝĨĨtŽŚŶĞŶĞŝŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǌƵ'ƌƵŶĚĞŐĞůĞŐƚ͕ǁĞůĐŚĞƐĚŝĞtŽŚŶƵŶŐ͕
ĚĂƐ 'ĞďćƵĚĞ͕ ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ĚŝĞ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŵ
YƵĂƌƚŝĞƌ͕ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲƐŽǁŝĞ&ƌĞŝǌĞŝƚͲƵŶĚ<ƵůƚƵƌĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞƵŵĨĂƐƐƚ͘ /ŶĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐƐƚĂƌŬǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ ŬŽŵŵƚ ĞƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ĚƵƌĐŚ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ ƵŶĚ DŽďŝůŝƚćƚƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ǌƵ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ;ƐŝĞŚĞ
<ĂƉ͘ϱͿ͘
ƵƌƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƵŶĚ'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶͲ
ƋƵĂůŝƚćƚĨƺƌ	ůƚĞƌĞŝŵYƵĂƌƚŝĞƌƐŝŶĚŐĞŶĂƵĞ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ
ĚĞƌ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͘ ,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐĂŶďŝĞƚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶ ĚĂďĞŝ ĂďĞƌ
ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ŝŵĂůůŐĞŵĞŝŶ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶŶƚĞŝů ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ĂůƐ tŽŚŶƵŶŐƐŶĂĐŚĨƌĂŐĞƌ͕  ƐŽŶĚĞƌŶ ǌĞŝŐĞŶ
ƐŝĐŚ ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ >ŝŶŝĞ ĂŶ ĚĞŶ ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ǀŝĞůĨćůͲ
ƚŝŐĞƌĞŶ ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ ĚĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ĂŶ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐ͕
ĚĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ƵŶĚ ĂŶ ǁŽŚŶďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ ŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘ĂŵŝƚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƵĨ ĚŝĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶĚĞŶtŽŚŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ
ƵŶĚ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ĂĚćƋƵĂƚ
ƌĞĂŐŝĞƌĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĞŝŶĞŬůĞŝŶƚĞŝůŝŐĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƵŶĚ
ŐĞŶĂƵĞ <ĞŶŶƚŶŝƐ ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ ,ŝĞƌĨƺƌ
ŝƐƚ ĞŝŶĞ ŶĂůǇƐĞ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ͕
ĚĞƐ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƐ͕ ĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕
ĚĞƐ &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ EĞƚǌĞ ƵŶĚ
tĞƌƚĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŶŽƚǁĞŶĚŝŐ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϯͿ͘ƵĨďĂƵͲ
ĞŶĚ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĂŶĂůǇƐĞ ŝƐƚ ĞƐ
ŵƂŐůŝĐŚ͕tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞƵŶĚ ͲƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶĂĐŚĨƌĂͲ
ŐĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶƵŶĚǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝͲ
ĨŝƐĐŚĞŶŐĞďŽƚĞĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘
Ϯ ®Ä½®ãçÄ¦
Ɛ Őŝďƚ ďĞƌĞŝƚƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŶƐćƚǌĞ ǌƵƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ;ǌ͘͘ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŵ ŬĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞŵůƚĞƌ͕  <ŽŚŽƌƚĞŶ͕ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ͕
ƐŽǌŝĂůĞŶDŝůŝĞƵƐ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ<ĂƉ͘ϯ͘ϰͿ͕ǁĞůĐŚĞũĞĚŽĐŚ
ŬĂƵŵĞǌƵŐĂƵĨĚĂƐtŽŚŶĞŶŶĞŚŵĞŶ͘tĞŝƚĞƌŐŝďƚĞƐ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ͕ǁŝĞǌ͘͘ĚŝĞͣŽĚǇΘDŝŶĚͲdǇƉŽͲ
ůŽŐŝĞ͞ ĚĞƌ ^ŝŶƵƐͲ^ŽĐŝŽǀŝƐŝŽŶ 'ŵď, ƵŶĚ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐͲ
ǀĞƌďĂŶĚĞƐ Ĩƺƌ tŽŚŶĞŶ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ Ğ͘s͘ 
Ͳ ǀŚǁ ;ǀŐů͘ WŽĚĚŝŶŐϮϬϬϲ͗ϮϭϯĨͿŽĚĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ ƵŶĚ
EĂĐŚĨƌĂŐĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞƐ 'Ět͕ ǁĞůĐŚĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
tŽŚŶƵŶŐƐŶĂĐŚĨƌĂŐĞƚǇƉĞŶ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ tƺŶƐĐŚĞ
ƵŶĚ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĂƐ tŽŚŶĞŶ ďĞŶĞŶŶĞŶ ƵŶĚ
ŝŶĚŝĞƐĞŶEĂĐŚĨƌĂŐĞĐůƵƐƚĞƌŶĂƵĐŚĚŝĞůƚĞƌƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
ŽĚĞƌůƚĞƌƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ŝĞƐĞƐŝŶĚũĞĚŽĐŚ
ŶŝĐŚƚƐŽĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚ͕ĚĂƐƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƵŶĚ
ŬƚĞƵƌĞĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŚŝĞƌŵŝƚŝŚƌĞtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĞƐƚćŶĚĞ ƵŶĚ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ
ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ ĂďůĞŝƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘
hŵYƵĂƌƚŝĞƌĞƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚ
ĂƵĨĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶŝĞůŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ ĂŶƉĂƐƐĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ƐŝŶĚ
ŶĞƵĞŶƐćƚǌĞǌƵƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŶƂƚŝŐ͘
ŝĞƐĞƐŽůůƚĞŶƵŵĨĂƐƐĞŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂŶĚĂƐtŽŚŶĞŶƵŶĚ>ĞďĞŶŝŵYƵĂƌƚŝĞƌďĞŝŶŚĂůƚĞŶƵŶĚ
ĞŝŶĞŶĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶŚĂƌĂŬƚĞƌĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘
/ŵ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ ǁƵƌĚĞŶ ĂůƐ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ
ćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶƺďĞƌϱϬ:ĂŚƌĞ;ͣϱϬƉůƵƐ͞ͿǌƵ'ƌƵŶĚĞ
ŐĞůĞŐƚ͘ďĚĞŵϱϬ͘>ĞďĞŶƐũĂŚƌŬŽŵŵƚĞƐŚćƵĨŝŐŶŽĐŚ
ĞŝŶŵĂů ǌƵ ďĞǁƵƐƐƚĞŶ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƐ
tŽŚŶĞŶƐ͘<ŝŶĚĞƌǌŝĞŚĞŶĂƵƐďǌǁ͘ŚĂďĞŶĚĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚ
ƐĐŚŽŶ ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕ ĚŝĞůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐǁŝƌĚƺďĞƌĚĂĐŚƚ͘
WĞƌƐŽŶĞŶĂďϱϬŬƂŶŶĞŶƐŝĐŚŶŽĐŚŐĂŶǌďĞǁƵƐƐƚĨƺƌŝŚƌĞ
tŽŚŶĨŽƌŵƵŶĚŝŚƌĞŶtŽŚŶŽƌƚŝŵůƚĞƌĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘

,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ WƵďůŝŬĂƚŝŽŶ ĂůƐ
ĚŝĞ'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͕ ĚŝĞ ϴϬ :ĂŚƌĞ ƵŶĚ ćůƚĞƌ ƐŝŶĚ͕
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ;ǌ d͘͘ ǁŝƌĚŝŶ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞŶĂƵĐŚŵŝƚĚĞƌ'ƌƵƉƉĞ
Ăďϴϱ:ĂŚƌĞŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚͿ͘ĞŝĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶĞƚƌĂĐŚͲ
ƚƵŶŐ ĚĞƌ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ ŝƐƚ ĂďĞƌ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕
ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ůćŶŐĞƌĞ ƵŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂƵĐŚ
ůćŶŐĞƌĞ ŐĞƐƵŶĚĞ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ ĚŝĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŵĂŶ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ ǌƵƐƉƌŝĐŚƚ͕ ŝŶ
ŚƂŚĞƌĞ ůƚĞƌƐũĂŚƌĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͘ >ĞŐƚ ŵĂŶ ĚŝĞ ĞĨŝͲ
ŶŝƚŝŽŶ ǌƵ'ƌƵŶĚĞ͕ĚĂƐƐĚĞƌĞŐŝŶŶĚĞƌ,ŽĐŚĂůƚƌŝŐŬĞŝƚ
ĂůƐĚĂƐ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ͕ǌƵĚĞŵϱϬйĚĞƌ
ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ ĞŝŶĞƐ'ĞďƵƌƚƐũĂŚƌŐĂŶŐƐ ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ ƐŝŶĚ
;ǀŐů͘ dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ tƵƌŵϮϬϬϵď͗ ϭϬͿ͕ ĚĂŶŶ ďĞĚĞƵƚĞƚ
ĚŝĞƐ͕ĚĂƐƐĚĞƌŝŶƐƚŝĞŐŝŶĚŝĞ,ŽĐŚĂůƚƌŝŐŬĞŝƚƐŝĐŚǌƵŬƺŶĨͲ
ƚŝŐŶĂĐŚŽďĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶǁŝƌĚ͘
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐʹĞŐƌŝĨĨƐŬůćƌƵŶŐ
hŵĂƵĨĚĞƌĞŝŶĞŶ^ĞŝƚĞĞŝŶƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞƐƵŶĚƐĞůďƐƚͲ
ďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ>ĞďĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŝŵǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌ
ƵŶĚ ŝŶ ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶƵŶĚĂƵĨĚĞƌĂŶĚĞƌĞŶ^ĞŝƚĞĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞtŽŚŶͲƵŶĚ
>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶĨƺƌĂůůĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ
ǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ ŝƐƚĞŝŶĞͣĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͞ ĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͘ Ğƌ ĞŐƌŝĨĨ
ͣĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ͞ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚ͕ĚĂƐƐĞƐŶŝĐŚƚĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ
ƵŵĚŝĞ	ůƚĞƌĞŶŐĞŚƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶĞŝŶŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝͲ
ĨĞŶĚĞƌ ŶƐĂƚǌ ǌƵ'ƌƵŶĚĞ ŐĞůĞŐƚǁŝƌĚ͘ ŝĞƐĞƌ ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚƚĚĂƐƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶǀŽŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ'ĞŶĞƌĂͲ
ƚŝŽŶĞŶ;ǀŐů͘<ƌĞƵǌĞƌϮϬϬϲ͗ϵϬͿ͘
ŝĞdŚĞŵĂƚŝŬĚĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĨŝŶĚĞƚƐŝĐŚĂƵĐŚ
ŝŶ ĚĞƌ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ Ƶŵ ͣĞƐŝŐŶ ĨŽƌ Ăůů͞ ǁŝĞĚĞƌ͘  ůůĞ
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ ƐŽůůĞŶ ĂƵĐŚ ŝŶ ďĂƵůŝĐŚͲƌćƵŵůŝĐŚĞŶ
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĨŝŶĚĞŶ ;ƐŝĞŚĞ ďď͘ ϭͿ͘
EŝĐŚƚƐĚĞƐƚŽƚƌŽƚǌůŝĞŐƚĚĞƌ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚ
ĂƵĨ ĚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͕ ŐĞŶĂƵĞƌ͕  ĚĞƌ ƺďĞƌ
ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ;ͣϱϬƉůƵƐͿ͘tŝƌĚĚĂƐŝĞůĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƌ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚĞŶ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ ďǌǁ͘ ʹƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ
tŽŚŶƵŶŐ͕ĞŝŶĞƐĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚƐ͕ĞŝŶĞƌ
ŽƌƚƐŶĂŚĞŶ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕  ĞŝŶĞƐ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ ƐŽǁŝĞ
&ƌĞŝǌĞŝƚͲ ƵŶĚ <ƵůƚƵƌĂŶŐĞďŽƚĞƐ ǀĞƌĨŽůŐƚ ;ǀŐů͘ Ds^
ϮϬϭϭ͗ ϮϱͿ͕ ŬŽŵŵƚ ĚŝĞƐ ĂůůĞŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ 'ƵƚĞ͘
ŝĞ ƌƌĞŝĐŚƵŶŐ ĚĞƐ ŝĞůƐ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂďĞŝ ĂůƐ WƌŽǌĞƐƐ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘
ŝĞƐǁŝƌĚĂƵĐŚ ŝŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ͕ĚĞƌ ŝŶ<ĂƉŝƚĞů
ϲĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚǁŝƌĚ͕ĚĞƵƚůŝĐŚ͘ŝĞdŚĞŵĂƚŝŬĚĞƐPĨĨĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌƐƵŶĚĚĞƐsĞƌŬĞŚƌƐƌĂƵŵƐĂůƐ
ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞƌƐƉĞŬƚĚĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚǁƵƌĚĞ
ĚĂďĞŝŶŝĐŚƚǀĞƌƚŝĞĨƚ͘
Dŝƚ ĚĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ
ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ŶƐĂƚǌ ĚĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ
ĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ͕ǁĞůĐŚĞŶĞďĞŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐĂƵĐŚĚĂƐ
'ĞďćƵĚĞ͕ ĚĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ /ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ ƐŽǌŝĂůĞ
EĞƚǌĞ ƵŶĚ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ůŝĐŬ Ŷŝŵŵƚ͕
ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘tĞŝƚĞƌŝƐƚĚŝĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂŶĚĞŵ>ĞŝƚďŝůĚ
ͣ^ƚĂĚƚĚĞƌŬƵƌǌĞŶtĞŐĞ͞ĞŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐĞsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͕
Ƶŵ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŵǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘ DƂŐůŝĐŚƐƚ ǀŝĞůĞ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ͕ &ƌĞŝǌĞŝƚͲ ƵŶĚ
,ŝůĨƐĂŶŐĞďŽƚĞƐŝŶĚŝŵYƵĂƌƚŝĞƌƵŶĚĚĂŵŝƚǁŽŚŶƵŶŐƐͲ
ŶĂŚ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶ ďǌǁ͘ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ ;ǀŐů͘ tƂůƚĞƌ ϮϬϬϴ͗
ϰϲϰ͖ <ƌĞƵǌĞƌ͕  ^ĐŚŽůǌ ϮϬϬϴͿ͘ Ă ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚŵŝƚ
ĚĞŵůƚĞƌĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐŐĞǁŝŶŶƚ͕ ŝƐƚŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌ
ϯ®Ä½®ãçÄ¦
ŝĞWƌŝŶǌŝƉŝĞŶǀŽŶĞƐŝŐŶĨŽƌĂůů
ϭƌĞŝƚĞEƵƚǌďĂƌŬĞŝƚ
ĂƐĞƐŝŐŶŝƐƚĨƺƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶŶƵƚǌďĂƌƵŶĚŵĂƌŬƚĨćŚŝŐ͘
Ϯ&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚŝŶĚĞƌĞŶƵƚǌƵŶŐ
ĂƐĞƐŝŐŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŝŶĞďƌĞŝƚĞWĂůĞƚƚĞŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞƌsŽƌůŝĞďĞŶƵŶĚDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘
ϯŝŶĨĂĐŚƵŶĚŝŶƚƵŝƚŝǀ
ŝĞĞŶƵƚǌƵŶŐĚĞƐĞƐŝŐŶƐŝƐƚůĞŝĐŚƚǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ůŝĐŚ͕ ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕ tŝƐƐĞŶ͕
ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŽĚĞƌ ĚĞƌŵŽŵĞŶƚĂͲ
ŶĞŶƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚĚĞƌEƵƚǌĞƌ͘
ϰtĂŚƌŶĞŚŵďĂƌĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ
ĂƐĞƐŝŐŶǀĞƌŵŝƚƚĞůƚŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽͲ
ŶĞŶǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůů͕ƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌhŵŐĞͲ
ďƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĚĞƌ ĚĞŶ ƐĞŶƐŽƌŝƐĐŚĞŶ &ćŚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶĚĞƌEƵƚǌĞƌ͘
ϱ&ĞŚůĞƌƚŽůĞƌĂŶǌ
ĂƐ ĞƐŝŐŶ ŵŝŶŝŵŝĞƌƚ ZŝƐŝŬĞŶ ƵŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
&ŽůŐĞŶǀŽŶǀĞƌƐĞŚĞŶƚůŝĐŚĞŶŽĚĞƌƵŶďĞĂďƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƚĞŶŬƚŝŽŶĞŶ͘
ϲEŝĞĚƌŝŐĞƌŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌƵĨǁĂŶĚ
ĂƐ ĞƐŝŐŶ ŬĂŶŶ ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ ƵŶĚ ŬŽŵĨŽƌƚĂďĞů
ŵŝƚĞŝŶĞŵDŝŶŝŵƵŵĂŶ<ƌĂĨƚĂƵĨǁĂŶĚďĞŶƵƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘
ϳZĂƵŵĨƺƌƵŐĂŶŐƵŶĚĞŶƵƚǌƵŶŐ
ŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ŐĞŶƵŐ WůĂƚǌ
ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚĞŶ ƵŐĂŶŐ͕ ĚŝĞ ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ͕ ĚŝĞ
,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞŶƵƚǌƵŶŐ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ <ƂƌƉĞƌŐƌƂƘĞ͕ ,ĂůƚƵŶŐ͕ ŽĚĞƌ
ĞǁĞŐůŝĐŚŬĞŝƚĚĞƌEƵƚǌĞƌ͘
ϴEĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ
ĂƐ ĞƐŝŐŶ ŝƐƚ ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚ ƵŶĚ ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂů͘ 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ ŵŝƚ ĞŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌĞŶĚĞŶ
DĂƘŶĂŚŵĞŶ ƐŝĐŚĞƌƚ ĞƐ ĚŝĞ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ
EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ >ĞďĞŶƐƌćƵŵĞŶ ŵŝƚ ŵŝŶŝŵĂůĞƌ
hŵǁĞůƚďĞůĂƐƚƵŶŐ͘
ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ ďĞŶĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ŬŽŶŬƌĞƚĞƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ	ůƚĞƌĞƌ
ĞŝŶĞƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞ^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂůƐ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ŝŶĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ
^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐďĞĚŝŶŐƚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽͲ
ŶĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌŬƚĞƵƌĞ͘ŝĞƐǁŝƌĚĚƵƌĐŚƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ
ƵŶĚ ŬŽŵŵƵŶĂůĞ &ŝŶĂŶǌĞŶŐƉćƐƐĞ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĞŝŶĞŵ
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶĞŶ
ŶŽĐŚ ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ͘ EĞƵĞ ƌďĞŝƚƐͲ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐͲ
ĨŽƌŵĞŶ ǌƵƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀŽŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ŝŵ
ZĂŚŵĞŶ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ǁĞƌĚĞŶŶƂƚŝŐ͕ ƵŵtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐďĞͲ
ƐƚćŶĚĞůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚĂŶƉĂƐƐĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͘
ŝĞƐ ǁŝƌĚ ŚćƵĨŝŐ ĂůƐ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ
YƵĂƌƚŝĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ^ƚĂĚƚƵŵďĂƵŐĞďŝĞƚĞŶ ŽĚĞƌ
'ĞďŝĞƚĞŶ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůĞŶ ^ƚĂĚƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĞŝŶ
ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ ,ĂŶĚĞůŶ ǀŽŶ ŬƚĞƵƌĞŶ ŝŵ ƉƌŝǀĂƚƌĞĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞŶ͕ ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶ͕ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶƵŶĚďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞŶ
^ĞŬƚŽƌ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĨŽƌĚĞƌƚ
;ǀŐů͘<ƌƵŵŵĂĐŚĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͗ϲϰĨͿ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĂůƐ ǁĞŝĐŚĞƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚĨĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ^ƚćĚƚĞ
ƵŶĚ'ĞŵĞŝŶĚĞŶŚĂƚĚŝĞtŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌ
ĞŝŶĞ ŚŽŚĞĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ŝĞtŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ
ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĞŝŐĞŶĞ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ
^ƚĂĚƚďǌǁ͘ŝŶĞŝŶĞŵYƵĂƌƚŝĞƌ͘ DƂĐŚƚĞŶ^ƚćĚƚĞǌŝĞůŐƌƵƉͲ
ƉĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚŝŚƌĞWŽƐŝƚŝŽŶŝŵtĞƚƚďĞǁĞƌďƵŵĞǁŽŚͲ
ŶĞƌ ĂƵĨǁĞƌƚĞŶ͕ ƐŝŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƐƚĂƌŬĞ
ƵŶĂŚŵĞ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚĞƐ ŶƚĞŝůƐ
ĚĞƌ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ͕ ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ tŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ
ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͘
ŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝƐƚ ĞŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ WĂƌƚŶĞƌ
ĚĞƌ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ ƐƉŝĞůƚ ďĞŝ
ĚĞƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ
ĞŝŶĞ ŐƌŽƘĞ ZŽůůĞ͘ ŝĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞĂŶĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌĞǁŽŚͲ
ŶĞƌůŝĞŐƚŝŶŝŚƌĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘ŝŶ'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƌ^ƚćĚͲ
ƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐǁŝƌĚĨƺƌĚŝĞ^ĂŶŝĞƌƵŶŐǀŽŶ'ĞďćƵĚĞŶ͕
tŽŚŶƵŶŐĞŶƵŶĚĚĞƐĚŝƌĞŬƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐǀĞƌǁĞŶͲ
ĚĞƚ͘ ŝĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƚƌĂŐĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞƐĞ
/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶ ǌƵƌ ǁĂŚƌŶĞŚŵďĂƌĞŶtŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ ƵŶĚ
ǌƵƌ ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝŶ
ĚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶďĞŝ;ǀŐů͘Ds^ϮϬϭϮ͗ϲϲ͖'ĚtϮϬϭϬ͗
ϴĨͿ͘ŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚŚŝŶŐĞŐĞŶĚŝƌĞŬƚ
ĚƵƌĐŚŬŽŵŵƵŶĂůĞDĂƘŶĂŚŵĞŶŝŵƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶZĂƵŵ
ďď͘ϭ͗ ĞŶƚƌĂůĞ WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ ǀŽŶ ͣĞƐŝŐŶ ĨŽƌ Ăůů͞
;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚdŚĞWƌŝŶͲ
ĐŝƉůĞƐŽĨhŶŝǀĞƌƐĂůĞƐŝŐŶ͕EĞǁzŽƌŬ^ƚĂƚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇϭϵϵϳͿ
ϰ ®Ä½®ãçÄ¦
ƵŶĚ ŝŶĚĞƌ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŶĚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶ͕ĚĂƐŽĚŝĞ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ǁŝĞĚĞƌƵŵ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ ƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚ ĞƌůĂŶŐĞŶ ;ǀŐů͘
Ds^ϮϬϭϭĂ͗ϭϮϭͿ͘ŝĞƐŝƐƚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŝŶƐĐŚƌƵŵƉͲ
ĨĞŶĚĞŶďǌǁ͘ƐƚĂŐŶŝĞƌĞŶĚĞŶ^ƚĂĚƚƌĞŐŝŽŶĞŶǀŽŶŐƌŽƘĞƌ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ŝŶǁĞůĐŚĞŶƐŝĐŚĞŝŶtĞĐŚƐĞůǀŽŵŶďŝĞƚĞƌͲ
ǌƵŵEĂĐŚĨƌĂŐĞŵĂƌŬƚǀŽůůǌŽŐĞŶŚĂƚƵŶĚŚŽŚĞ>ĞĞƌƐƚćŶͲ
ĚĞǌƵǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶƐŝŶĚ͘tĞŝƚĞƌŚŝŶŬƂŶŶĞŶtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĞŝŶĞŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ĞŝƚƌĂŐ ǌƵƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ůĞŝƐƚĞŶ͘ ŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ ŚĂďĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐĞů ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ
ƺďĞƌ WƌŽďůĞŵĞ ƵŶĚ WŽƚĞŶǌŝĂůĞ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ͕  ƐŝĞ ƐŝŶĚ
ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ ĨƺƌĞǁŽŚŶĞƌ͕  ƐƚĞůůĞŶŚćƵĨŝŐZćƵŵͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĂůƐ ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƚƚĞŶ ŽĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůͲ
ůĞŶǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƵŶĚďŝĞƚĞŶǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ
^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐĂŶ;ǀŐů͘'ĚtϮϬϭϬ͗ϴĨĨͿ͘
^ƚƌƵŬƚƵƌĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐƵŶĚĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂĨƚŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ĞŝĚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĨƺƌ
ĚŝĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ ĂŶ
ĚĞŶĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͕ŝƐƚĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ KƐƚͲ ƵŶĚ tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ ƵĨŐƌƵŶĚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶǌƵĞŝƚĞŶ
ĚĞƌ ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶZ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌĞŶŝŶĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬͲ
ƚĞƐǌǁŝƐĐŚĞŶKƐƚƵŶĚtĞƐƚĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ƵĐŚŝŵZĂŚŵĞŶ
ĚĞƌ tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵƐƋƵŽƚĞ ǌĞŝŐĞŶ ƐŝĐŚ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘
ŝĞƐĞŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶǁĞƌĚĞŶƐŝĐŚĂƵĐŚǌƵŬƺŶĨƚŝŐǁŝĞĚĞƌͲ
ĨŝŶĚĞŶ͕ ŽďǁŽŚů ŶŶćŚĞƌƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶ ǌƵ ďĞŽďĂĐŚͲ
ƚĞŶƐŝŶĚ͘
tćŚƌĞŶĚ ĞƐ ŝŶ tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŵŝƚ ϯϬ й ĂůůĞƌ
tŽŚŶƵŶŐĞŶ ĞŝŶĞŶ ŐƌƂƘĞƌĞŶ ŶƚĞŝů ĂŶ ŬůĞŝŶĞƌĞŶ
'ĞďćƵĚĞŶ ;ŝŶͲ ƵŶĚ ǁĞŝĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌͿ Őŝďƚ͕ ĚŽŵŝͲ
ŶŝĞƌĞŶ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŐƌƂƘĞƌĞ DĞŚƌĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵͲ
ƐĞƌ͘ PĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵĨĂŶĚŶĂĐŚĚĞŵǌǁĞŝƚĞŶ
tĞůƚŬƌŝĞŐ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŝŶ &Žƌŵ
ǀŽŶ ŵĞŚƌŐĞƐĐŚŽƐƐŝŐĞŶ DŝĞƚƐŚćƵƐĞƌŶ ƐƚĂƚƚ͘ ^Ž ůŝĞŐƚ
ŚŝĞƌ ũĞĚĞǌǁĞŝƚĞtŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚ ŝŶĞŝŶĞŵ'ĞďćƵĚĞŵŝƚ
ƐŝĞďĞŶŽĚĞƌŵĞŚƌtŽŚŶƵŶŐĞŶ͘ŝĞƐŝƐƚĞŝŶĚŽƉƉĞůƚƐŽ
ŚŽŚĞƌŶƚĞŝůĂůƐŝŶtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ;ǀŐů͘^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ
ƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϬϴ͗ϮϭϱͿ͘
/ŶĚĞŶDŽĚĞůůƐƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ͕ĚŝĞĚĞŵhŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵ
ůƚĞƌ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ǌƵ 'ƌƵŶĚĞ
ůŝĞŐĞŶ͕ǌĞŝŐƚƐŝĐŚĚĞƌŶƚĞŝůǁŝĞĨŽůŐƚ͗/Ŷ>ĞŝƉǌŝŐďĞĨŝŶͲ
ĚĞŶƐŝĐŚĐĂ͘ϮϴйĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞŝŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞůͲ
ůĞƌĂƵǁĞŝƐĞƵŶĚϵйŝŶŝŶͲƵŶĚǁĞŝĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌŶ
;ǀŐů͘ ^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ ϮϬϬϵĂ͗ ϰϭ͕ ϳϴͿ͕ ŝŶ 'ĞƌĂǁĞŝƐƐƚ ĚŝĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞĂƵǁĞŝƐĞĞŝŶĞŶŶƚĞŝů ǀŽŶϱϴйĂƵĨ ;ǀŐů͘
tĞďƐĞŝƚĞdDsͿ͘
Ă 'ƌŽƘǁŽŚŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƌ ĂƵǁĞŝͲ
ƐĞ ŚćƵĨŝŐ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ƐĞŚƌ ĞŶŐĞŶ ĞŝƚĨĞŶƐƚĞƌ ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ
ƵŶĚďĞŝĚĞƌsĞƌŐĂďĞǀŽŶtŽŚŶƵŶŐĞŶ ũƵŶŐĞ&ĂŵŝůŝĞŶ
ďĞǀŽƌǌƵŐƚ ǁƵƌĚĞŶ͕ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞ ůƚĞƌƐƐĞŐƌĞͲ
ŐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ 'ĞďŝĞƚĞŶ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ ƌƐƚďĞǁŽŚͲ
ŶĞƌĚŝĞƐĞƌ'ĞďŝĞƚĞƐŝŶĚŵŝƚĚŝĞƐĞŶ'ĞďŝĞƚĞŶŐĞĂůƚĞƌƚ͘
^Ž ůĞďĞŶ ŚĞƵƚĞ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ƺďĞƌƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ŚćƵĨŝŐ ŝŶ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞŶ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƌ ĂƵǁĞŝƐĞ͘ /Ŷ
>ĞŝƉǌŝŐ ůĞďĞŶϰϯйĂůůĞƌ^ĞŶŝŽƌĞŶ ŝŶĚŝĞƐĞŶ'ĞďŝĞƚĞŶ
;ǀŐů͘^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐϮϬϬϵĂ͗ϴϳͿ͕ŝŶ'ĞƌĂůŝĞŐƚĚŝĞƐĞƌtĞƌƚ
ďĞŝϲϯй;ǀŐů͘/^WϮϬϭϬ͗ϯϴͿ͘WĞƌƐŽŶĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶϱϬƵŶĚ
ϲϬ :ĂŚƌĞŶ ůĞďĞŶŚŝŶŐĞŐĞŶƺďĞƌƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŚćƵĨŝŐ ŝŶ
ŶĂĐŚ ϭϵϵϬ ĞƌƌŝĐŚƚĞŶEĞƵďĂƵƚĞŶ͕ǁŝĞ ǌ͘͘ ƐƵďƵƌďĂŶĞ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ ƐŝŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐŐƌƂƘĞŶ ŝŵ KƐƚĞŶ ;ƵŶĂďͲ
ŚćŶŐŝŐ͕ Žď ǀŽŶ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶŽĚĞƌDŝĞƚĞƌŶďĞǁŽŚŶƚͿ
ĞƚǁĂƐŬůĞŝŶĞƌĂůƐŝŵtĞƐƚĞŶ͘tćŚƌĞŶĚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝͲ
ĐŚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŝŵKƐƚĞŶϳϳƋŵĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ƐŝŶĚĚŝĞƐ
ŝŵtĞƐƚĞŶϵϰƋŵ͘ /ŵKƐƚĞŶ ŝƐƚ ũĞĚĞĚƌŝƚƚĞtŽŚŶƵŶŐ
ŬůĞŝŶĞƌ ĂůƐ ϲϬ Ƌŵ͕ ŝŵ tĞƐƚĞŶ ŶƵƌ ũĞĚĞ ĨƺŶĨƚĞ ;ǀŐů͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϬϴ͗ϮϭϲĨĨͿ͘
ƵĐŚ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ǌĞŝŐĞŶ
ƐŝĐŚ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘ ǁĂƌ ŬĂŵ ĞƐ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ŶĂĐŚ ϭϵϵϬ ǌƵ ĞŝŶĞŵ ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ ŶƐƚŝĞŐ ĚĞƌ ŝŐĞŶͲ
ƚƺŵĞƌƋƵŽƚĞǀŽŶϮϱйŝŵ:ĂŚƌϭϵϵϭĂƵĨϯϯйŝŵ:ĂŚƌ
ϮϬϬϲ͕ ĚĞŶŶŽĐŚ ůŝĞŐƚ ĚŝĞƐĞƌ tĞƌƚ ŝŵŵĞƌ ŶŽĐŚ ƵŶƚĞƌ
ĚĞŵ ĚĞƌ ĂůƚĞŶ ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ͘  /ŵ ďĞƐĂŐƚĞŶ ĞŝƚƌĂƵŵ
ƐƚŝĞŐŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚĞƌŶƚĞŝůĂŶWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚtŽŚŶͲ
ĞŝŐĞŶƚƵŵďĞŝĚĞŶƺďĞƌϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ;ǀŽŶϮϭйĂƵĨϯϮйͿ
ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŵŝƚƚůĞƌĞ ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞ ǌĞŝŐƚ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ
ƵŶĂŚŵĞĚĞƌ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌƋƵŽƚĞ ;ǀŽŶϮϵйĂƵĨ ϰϯйͿ
;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϮϮϳĨͿ͘
/ŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ĂůůĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚĞ 	ůƚĞƌĞƌ Őŝďƚ ĞƐ ŶĂĐŚ
ǁŝĞǀŽƌŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌŝŐĞŶƚƵŵƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞhŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ͘ ĞƐƚĞŚĞŶĚĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ ďĞŝ ;ǁĞŝďůŝĐŚĞŶͿ ůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ;ŚĞͲͿ
WĂĂƌĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂĐŚĞůƚĞƌůŝĐŚĞŶ WŚĂƐĞ ĨŝŶĚĞŶ͕ ĂůƐŽ ŝŶ
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐĞů ŬĞŝŶ tŽŚŶĞŝͲ
ŐĞŶƚƵŵŵĞŚƌĞƌǁŽƌďĞŶǁŝƌĚ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚŝĞŚĞƵƚĞ
ƺďĞƌ ϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŚĂƚƚĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ
ĚĞƐƌǁĞƌďƐůĞďĞŶƐŝŶĚĞƌĞŚĞŵĂůŝŐĞŶZŶƵƌŐĞƌŝŶŐĞ
ϱ®Ä½®ãçÄ¦
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ŝŶŬŽŵŵĞŶǌƵƐƉĂƌĞŶƵŶĚŶĂĐŚϭϵϵϬ
ŝŐĞŶƚƵŵ ǌƵ ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ͘ ^ŝĞǁĂƌĞŶ ǌƵŵĞŝƚƉƵŶŬƚ
ĚĞƌtĞŶĚĞďĞƌĞŝƚƐƺďĞƌϲϬ :ĂŚƌĞ͕ ŝŶĚŝĞƐĞŵůƚĞƌ ŝƐƚ
ĚŝĞ ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ ǌƵŵ hŵǌƵŐ ďǌǁ͘ ǌƵƌ ŝŐĞŶƚƵŵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ ŐĞƌŝŶŐĞƌ͘  ^Ž ǁĂƌĞŶ ĚŝĞ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ƐĞůƚĞŶĞƌ Ăŵ ^ƵďƵƌďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ
DŝƚƚĞĚĞƌϭϵϵϬĞƌ:ĂŚƌĞďĞƚĞŝůŝŐƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϮϮϳĨͿ͘
ŝĞ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĞŝŶĞ
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ͕ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ
sĞƌǌĂŚŶƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞŶƵŶĚĚĞƌƵƐŐĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌƚŝĞƌƐ ƵŶĚ ĞŝŶ ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶŵĂŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ƉƌŝǀĂƚĞŶ
ŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚͲƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘^ŽƐŝŶĚ
ǌ͘͘ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ǁŽŚŶƵŶŐƐďĂƵůŝĐŚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ
ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌŵŝƚƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ǁŝĞĞŝŶĞƌ
ďĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵĞŶ ďǌǁ͘ ͲƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͕ ǌƵ ǀĞƌďŝŶĚĞŶ ;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϭϭď͗ ϴϭͿ͘ ,ŝĞƌďĞŝ
ƐŝŶĚǌƵŬƺŶĨƚŝŐ&ƌĂŐĞŶǌƵƌƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐZŽůůĞŶǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ŬƚĞƵƌĞ͕ ĚĞƌ ƵĨŐĂďĞŶƚĞŝͲ
ůƵŶŐŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚͲƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƵŶĚĚĞƌŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǌƵŬůćƌĞŶ͘
ϭ͘Ϯ ŝĞůĞƵŶĚ&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĚĞƐ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚƐ
/ŶĚĞŵ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚͣ tŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵ<ŽŶƚĞǆƚ
ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ůĂŐ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ ĚĂƌŝŶ͕
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶƐćƚǌĞǌƵƌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ;ǌ͘͘
<ŽŶǌĞƉƚĞǌƵ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ͕>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶŽĚĞƌ>ĞďĞŶƐͲ
ƉŚĂƐĞŶͿǌƵĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͕ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶƐćƚǌĞŝŵĞƌĞŝĐŚ
tŽŚŶĞŶ ǌƵ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ǌƵ ĞƌŵŝƚƚĞůŶ ƵŶĚ ƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌŝĞƌƚ ǌƵĞƌĨĂƐƐĞŶ͘,ĂƵƉƚǌŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶǁĂƌĞŶĚĂďĞŝ͕
ĞŝŶĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƵŶĚĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ^ǇƐƚĞŵĂͲ
ƚŝŬĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ;ϱϬƉůƵƐͿƵŶƚĞƌĚĞƌWƌćŵŝƐƐĞͣ ůƚŝƐƚŶŝĐŚƚ
ŐůĞŝĐŚĂůƚ͞ƵŶĚĞŝŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ĚĞƌĚŝĞǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞͲ
ǌŝĨŝƐĐŚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͕ǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ŝĞƐ
ƐŽůůƚĞ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƐ ĂŬƚƵĞůůĞŶ ^ƚĂŶĚĞƐ
ĚĞƌtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ĚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ
ĞƌĨŽůŐĞŶ͘'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐǁƵƌĚĞŶŵŽĚĞůůŚĂĨƚĞŶƐćƚǌĞ ŝŶ
ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚ ĚĞŶ ŝŵWƌŽũĞŬƚ ŬŽŽƉĞƌŝĞƌĞŶĚĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ >t Ͳ >ĞŝƉǌŝŐĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ ĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ŵď, ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞŶŽƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚ t' <ŽŶƚĂŬƚ Ğ͘'͘ ŝŶ >ĞŝƉǌŝŐ ƐŽǁŝĞ 't
ͣůƐƚĞƌƚĂů͞'ĞƌĂĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚŵď,ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚt'hŶŝŽŶĞ͘'͘ŝŶ'ĞƌĂ
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘
ŝĞŝĞůĞůĞŝƚĞŶƐŝĐŚǀŽƌĂůůĞŵĚĂƌĂƵƐĂď͕ĚĂƐƐĚŝĞ^ ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚǀŽƌĚĞƌ,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ƐƚĞŚƚ͕tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞƵŶĚtŽŚŶƋƵĂƌͲ
ƚŝĞƌĞĂŶĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ
ĂŚů ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ ďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚ ĂŶǌƵƉĂƐͲ
ƐĞŶ͘ŝĞǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬƐŽůůƚĞƐŝĐŚĚĂďĞŝ
ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌtŽŚŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞƵŶĚtŽŚŶǁƺŶƐĐŚĞ
ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂŵůƚĞƌ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ ƐƉĞŬƚĞŶ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĞŝŶĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĚŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶ͘ ŝĞ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵĨďĂƵĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐǇŶŽƉƚŝƐĐŚĞ
ƵƐǁĞƌƚƵŶŐǀŽŶďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶŶƐćƚǌĞŶƐŽǁŝĞĞŝŐĞŶĞŶ
ƌŚĞďƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶŶĂĐŚǁŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ<ƌŝƚĞƌŝĞŶŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘
,ŝĞƌĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞŶƐŝĐŚĚŝĞũĞǁĞŝůŝŐĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶ
ĚĂƐtŽŚŶĞŶ ŝŵůƚĞƌ Ĩƺƌ ĚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ Ăď
;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϲͿ͘
hŵĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚŝŵĞƌĞŝĐŚĚĞƐĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶtŽŚŶĞŶƐ ĂůƐ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ŚĞƌĂŶǌŝĞŚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕
ǁƵƌĚĞŶŶŐĞďŽƚƵŶĚEĂĐŚĨƌĂŐĞĂŶĂůǇƐŝĞƌƚƵŶĚŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘ hŵ ĚĞŵ ƐƉĞŬƚ ĚĞƌ EĂĐŚĨƌĂŐĞͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ǁĂƌ ĞƐ ĞŝŶ
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ ŝĞů ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚƐ͕ ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞEĂĐŚĨƌĂŐĞŐƌƵƉƉĞŶŝŶĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐŝŶ
ĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐǌƵŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘ĂďĞŝ
ŐŝŶŐ ĞƐ Ƶŵ ĞŝŶĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚYƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƵŶƚĞƌĚĞŶƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ
ƐŽǁŝĞƵŵĚĞƌĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞtŽŚŶǁƺŶƐĐŚĞ͘ŝĞƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞĚŝĞŶƚĞŶĚĞƌĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞŶĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͕ǁŝĞƐŝĐŚ
ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŶ ^ƚćĚƚĞŶ ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ
ŬĂŶŶ͘
ĂƌĂƵĨ ĂƵĨďĂƵĞŶĚ ǁƵƌĚĞŶ tŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĚĞĨŝͲ
ŶŝĞƌƚ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚ͘
&ŽůŐĞŶĚĞŶ &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ŝŵ ŝŶǌĞůŶĞŶ
ŶĂĐŚŐĞŐĂŶŐĞŶ͗
 ƵĨǁĞůĐŚĞďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐͲƵŶĚ
dŚĞŽƌŝĞĂŶƐćƚǌĞůćƐƐƚƐŝĐŚĂƵĨďĂƵĞŶƵŶĚǁĞůĐŚĞ
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞůĂƐƐĞŶƐŝĐŚĚĂƌĂƵƐĨƺƌ
ĚĂƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶĂďůĞŝƚĞŶ͍
 ƵƌĐŚǁĞůĐŚĞĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚĞŶDĞƌŬŵĂůĞ
ůĂƐƐĞŶƐŝĐŚ	ůƚĞƌĞƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͍
 tĞůĐŚĞDĞƌŬŵĂůĞďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶƐŝĐŚĚĂďĞŝŐĞŐĞŶͲ
ƐĞŝƚŝŐ͍tŝĞǁŝƌŬĞŶĚŝĞ&ĂŬƚŽƌĞŶŬƵŵƵůŝĞƌƚ͍

ϲ ®Ä½®ãçÄ¦
 tĞůĐŚĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ
tŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶůĞŝƚĞŶƐŝĐŚĂƵƐĚŝĞƐĞŶDĞƌŬͲ
ŵĂůĞŶĂď͍
 tŝĞŬƂŶŶĞŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚĚŝĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂƵĨĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͍
ƵƌŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞƵŶĚtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞͲ
ƌĞǁĂƌĞƐĞďĞŶƐŽŝĞůĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ͕ĞŝŶĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ ƵĨďĂƵĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ
;ǀŽƌĂůůĞŵŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůͲ
ůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶͿǁƵƌĚĞŶĨƺƌĚĞŶ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ;ƐŝĞŚĞ <ĂƉ͘ ϲͿ͘ Ğƌ
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ĞŶƚŚćůƚ ŶĞďĞŶ ĚĞƌ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶ
ĂƌůĞŐƵŶŐĚĞƌŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĞŝŶĞŶ sĞƌĨĂŚƌĞŶƐǀŽƌƐĐŚůĂŐ͕ Ƶŵ
^ĐŚƌŝƚƚĨƺƌ^ĐŚƌŝƚƚŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶĨƺƌĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘
ŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶƐŝŶĚƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ
ǀŽŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĞŝŶĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƐYƵĂƌƚŝĞƌ͘ ^ ŝĞ
ďĞŶĞŶŶĞŶŶĞďĞŶĞŝŶĞŵKƉƚŝŵĂůǌƵƐƚĂŶĚĚĞƌĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ tŽŚŶƵŶŐĞŶ͕ 'ĞďćƵĚĞ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƌ
ĂƵĐŚ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůďĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͘tĞŝƚĞƌďĞŝŶŚĂůƚĞŶĚŝĞƐĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ
ƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĨƺƌĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĂŶ ĞŝŶĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͘ ŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƐŝŶĚ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕
Ƶŵ ĞŝŶ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌ ĂƵĨ ƐĞŝŶĞ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ
ǌƵ ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ďĞǁĞƌƚĞŶ͕ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ
ƵŶĚWƌŝŽƌŝƚćƚĞŶŝŶĞŝŶĞŵŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝǀĞŶWƌŽǌĞƐƐŵŝƚ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĂŬƚĞƵƌĞŶĂďǌƵůĞŝƚĞŶƵŶĚĞŝŶĞ
ŐĞǌŝĞůƚĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞƌŬƚĞƵƌĞǌƵǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶ͘EŝĐŚƚǌƵůĞƚǌƚǁŝƌĚĚĞƌ
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ĚƵƌĐŚ 'ŽŽĚͲWƌĂĐƚŝĐĞͲĞŝƐƉŝĞůĞ
ĂƵƐ ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐͲ ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶƚĞƌŵĂƵĞƌƚ͘
&ŽůŐĞŶĚĞ &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ůĂŐĞŶ ĚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƐ
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐǌƵ'ƌƵŶĚĞ͗
 tŝĞŬƂŶŶĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞǌƵƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͍

 tĞůĐŚĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŵƺƐƐĞŶ
ŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͕ĂƵĨďĂƵĞŶĚĂƵĨĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ͕
ďĞĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͍
 tŝĞŬĂŶŶĞŝŶKƉƚŝŵĂůǌƵƐƚĂŶĚŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƌůƚĞƌͲ
ŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŝŶĞƐYƵĂƌƚŝĞƌƐĞƌĨĂƐƐƚƵŶĚďĞǁĞƌƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͍
 tĞůĐŚĞ'ŽŽĚͲWƌĂĐƚŝĐĞͲĞŝƐƉŝĞůĞĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŬƂŶŶĞŶ
ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚŝůůƵƐƚƌŝĞƌĞŶ͍
 tĂƐŬĂŶŶǌƵĞŝŶĞƌsĞƌǌĂŚŶƵŶŐǀŽŶǁŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵŶĚƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶďǌǁ͘^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƐƉĞŬƚĞŶĨƺŚƌĞŶ͍
 tŝĞƐŽůůƚĞĚŝĞƐĞ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞĂƵƐŐĞĨƺůůƚǁĞƌĚĞŶ͍
ϭ͘ϯ ƵĨďĂƵĚĞƌsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ
ŝĞǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞWƵďůŝŬĂƚŝŽŶŝƐƚŝŶĚĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶ<ĂƉŝƚĞůŶ
ŝŶŚĂůƚůŝĐŚǁŝĞ ĨŽůŐƚƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ͗ĂƵĨĚŝĞĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶ
DĞƚŚŽĚĞŶ ƵŶĚ sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ ŝŵ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ũĞŬƚǁŝƌĚŝŵ<ĂƉŝƚĞůϮĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ĂďĞŝ
ǁŝƌĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞDĞƚŚŽĚŝŬ ĚĞƌ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ĚĞƌ ƺďĞƌ ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŝŶ
ĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͘ŝĞĞƌŚŽͲ
ďĞŶĞŶĂƚĞŶďŝůĚĞŶĞŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞĨƺƌĚŝĞŝŵ
<ĂƉŝƚĞůϰĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ͕ƐŽĚĂƐƐĚĂƐsŽƌŐĞŚĞŶ
ĚĞƌĂƚĞŶĞƌŚĞďƵŶŐĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚƵŶĚŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞsĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶŬƌŝƚŝƐĐŚƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘
tŝĞĞŝŶůĞŝƚĞŶĚďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ŐŝďƚĞƐͣĚŝĞůƚĞŶ͞ŶŝĐŚƚ͕
ƐƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ ƐƚĞůůĞŶ ĚŝĞ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ĞŝŶĞ
ćƵƘĞƌƐƚŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ'ƌƵƉƉĞĚĂƌ͘ ŝĞƐůŝĞŐƚďĞƌĞŝƚƐĚĂƌŝŶ
ďĞŐƌƺŶĚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ WŚĂƐĞ ĚĞƐ ͣůƚƐĞŝŶƐ͞ ĞŝŶĞ ĞŝƚͲ
ƐƉĂŶŶĞƵŵĨĂƐƐƚ͕ǁĞůĐŚĞďĞŝŵĞŚƌĂůƐϯϬ:ĂŚƌĞŶůŝĞŐĞŶ
ŬĂŶŶ͘/ŵ<ĂƉŝƚĞůϯǁŝƌĚĚŝĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ'ƌƵƉƉĞćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶ ĂƵƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ůŝĐŬǁŝŶŬĞůŶ ďĞƚƌĂĐŚͲ
ƚĞƚ͘ EĂĐŚ ĞŝŶĞŵ ŬƵƌǌĞŶ ďƌŝƐƐ ǌƵƌ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϯ͘ϭͿǁŝƌĚĞƐƵ͘Ă͘
Ƶŵ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ͕ĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ǌƵƐƚĂŶĚ͕ĚŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ͕&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕^ŽǌŝĂůĞ
EĞƚǌĞ ƵŶĚtĞƌƚĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŐĞŚĞŶ͘ĂŵŝƚǁŝƌĚ ĞŝŶ
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐŝůĚĚĞƌĂŬƚƵĞůůĞŶĞǀƂůŬĞƌƵŶŐĚĞƌƺďĞƌ
ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘
ĞǀŽƌƐŝĐŚĚĂƐ<ĂƉŝƚĞůϰŵŝƚĞŝŶĞƌĞŝŐĞŶĞŶ͕ŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐ
ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĂŶǁĞŶĚďĂƌĞŶ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ͕ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ<ĂƉŝƚĞůϯ͘ϰĚŝĞďŝƐŚĞƌ
ďĞŬĂŶŶƚĞŶŶƐćƚǌĞǌƵƌŝŶƚĞŝůƵŶŐĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĚĂƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘ƐǁĞƌĚĞŶƵ͘Ă͘<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĞŶŶĂĐŚĐŚƌŽŶŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚĞŵůƚĞƌ͕ ŶĂĐŚ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ͕ƐŽǌŝĂůĞŶDŝůŝĞƵƐƵŶĚ
ϳ®Ä½®ãçÄ¦
<ŽŚŽƌƚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘ĂƐŝĞƌĞŶĚĂƵĨĞŝŶĞƌĞŝŐĞŶĞŶ
ŝŶƚĞŝůƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŶĂĐŚĚƌĞŝŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞͲ
ƌŝĞŶ ;'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ͕ ƌǁĞƌďƐͲ
ƐƚĂƚƵƐͿǁĞƌĚĞŶĚŝĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƵŶĚĚŝĞ
tŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚŝĞƐĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘ ŝĞ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐ͕ ĚĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ƵŶĚǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŵƺƐƐĞŶǀŽŶĚĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁĞŶŶĞƐƵŵĞŝŶĞ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŐĞŚƚ͘ /ŵ <ĂƉŝƚĞů
ϱƐŝŶĚĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘ hŵ ĚŝĞ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚĂƐYƵĂƌƚŝĞƌŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ
ǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĞŝŶĞŐĞŶĂƵĞ<ĞŶŶƚŶŝƐĚĞƐYƵĂƌƚŝĞƌƐŵŝƚ
ƐĞŝŶĞŶ ŚĂŶĐĞŶ ƵŶĚ ZŝƐŝŬĞŶ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ /ŵ ZĂŚŵĞŶ
ĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐt^ƚĂǁƵƌĚĞĚĂĨƺƌĞŝŶ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ǁĞůĐŚĞƌĚĂǌƵĚŝĞŶƚ͕,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌŶŝƐƐĞŝŵYƵĂƌƚŝĞƌŵŝƚ,ŝůĨĞǀŽŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶĂƵƐĚĞƌ
^ŝĐŚƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌŬƚĞƵƌĞ;Ƶ͘Ă͘ĞǁŽŚŶĞƌ͕ sĞƌƚƌĞƚĞƌ
ĚĞƌ^ƚĂĚƚƵŶĚĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶͿǌƵďĞǁĞƌͲ
ƚĞŶ͘ /ŵ <ĂƉŝƚĞů ϲ ǁŝƌĚ ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ŶǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ ŵŝƚ ĚĞŶ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŚŝĞƌŝŶ ŬƵƌǌ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞ >ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ ĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ
ŝŶŶŚĂŶŐ///͘ĞŝĚĞsĞƌƐŝŽŶĞŶͲĚŝĞ<ƵƌǌͲƵŶĚ>ĂŶŐĨĂƐͲ
ƐƵŶŐͲƐƚĞŚĞŶĂƵĐŚĂƵĨĚĞƌtĞďƐĞŝƚĞĚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚƐ/^W
ƵŶƚĞƌͣǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉ͞ǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘
/ŵ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚt^ƚĂǁƵƌĚĞŶǌƵǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
dŚĞŵĞŶŐĞďŝĞƚĞŶ;ǌ͘͘YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕tŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐͿ ZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞ ǌƵƌ
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ƌĞĐŚĞƌĐŚŝĞƌƚ͕ǁĞůĐŚĞ ǌƵŵdĞŝů ǀŽŶ
ĚĞŶ WƌŽũĞŬƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ &ĂĐŚƚĂŐƵŶŐ ŝŵ
Dćƌǌ ϮϬϭϮ ĂŶ ĚĞƌ &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ ƌĨƵƌƚ ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ
ǁƵƌĚĞŶ͘ŝŶĞƵƐǁĂŚůĂŶƚŚĞŵĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶZĞĨĞƌĞŶǌͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞŶŝƐƚŝŵ<ĂƉŝƚĞůϳŬƵƌǌĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
/ŵ ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ <ĂƉŝƚĞů ϴ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ĚĞƌsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ ŝŶ&ŽƌŵǀŽŶ^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘ƐĨŽůŐƚǌƵĚĞŵĞŝŶĞŬƌŝƚŝƐĐŚĞZĞĨůĞͲ
ǆŝŽŶĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ƐŽǁŝĞĚĞƌ ĂŶŐĞǁĂŶĚͲ
ƚĞŶDĞƚŚŽĚĞŶƵŶĚĞŝŶƵƐďůŝĐŬďĞǌƺŐůŝĐŚĞŝŶĞƐǁĞŝƚĞƌͲ
ŐĞŚĞŶĚĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨƐ͘
ϴ hÄãÙÝç«çÄ¦ÝÃã«ÊÄçÄsÊÙ¦«ÄÝó®Ý
Ϯ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶƵŶĚsŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ
ƌŐćŶǌĞŶĚǌƵĚĞŶŝŶ<ĂƉŝƚĞůϭ͘ϮĞƌĨŽůŐƚĞŶƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶǌƵƌĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶDĞƚŚŽĚŝŬǁŝƌĚŝŵ&ŽůŐĞŶĚĞŶĚĞƌŐĞǁćŚůƚĞ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌŝŶ&ŽƌŵĞŝŶĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƟǀĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐǌƵƌͣƵŬƵŶŌĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ͞ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ
>ĞŝƉǌŝŐǀŽŶǆƉĞƌƚĞŶĚŝĂůŽŐĞŶǌƵƌͣ^ǇƐƚĞŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͞ƵŶĚǌƵƌZƺĐŬŬŽƉƉĞůƵŶŐǀŽŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ
ŵŝƚsĞƌƚƌĞƚĞƌŶĂƵƐtŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌƵŶĚWƌĂǆŝƐŶćŚĞƌĞƌůćƵƚĞƌƚ͘ƵĚĞŵǁŝƌĚĚŝĞtĂŚůĚĞƌDĞƚŚŽƟŬďĞŐƌƺŶĚĞƚ͘
Ϯ͘ϭ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌƵŶĚtĂŚůĚĞƐ
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶsŽƌŐĞŚĞŶƐ
/ŵ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ ŬĂŵĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚĞƌ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƵŶĚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞDĞƚŚŽͲ
ĚĞŶǌƵƌŶǁĞŶĚƵŶŐ͘&ƺƌĚŝĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƌĂŶǁĞŶͲ
ĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͘ ƵŶćĐŚƐƚ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ ƐǇŶŽƉƚŝͲ
ƐĐŚĞ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ &ĂĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌ ďĞŬĂŶŶƚĞŶ
ŶƐćƚǌĞǌƵƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶĞƌĨĂƐƐƚ
ƵŶĚŶĂĐŚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ<ƌŝƚĞƌŝĞŶ;Ƶ͘Ă͘ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
ŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐ͕ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶͿŐĞŐĞŶƺďĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘ ƵĨ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚŝĞƐĞƌ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ǁƵƌĚĞ
ĞŝŶĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ͕ ǁĞůĐŚĞ
ĞŝŶĞŶĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶŝŶďůŝĐŬŝŶĚŝĞĂŬƚƵĞůůĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝͲ
ŽŶƐŽǁŝĞĚŝĞtŽŚŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞĚĞƌćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ
ůŝĞĨĞƌƚĞ͕ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŵƂŐůŝĐŚĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ;'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚĐ͘ͿĞƌĨĂƐƐƚĞ͘
ŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐǁƵƌĚĞŶ
ŵŝƚĚĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶďŝƐŚĞƌŝŐĞƌ^ ƚƵĚŝĞŶǌƵƌŝŶƚĞŝůƵŶŐ
	ůƚĞƌĞƌ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƺŚƌƚ͘ ƵĨ ĞŝŶĞƌ &ĂĐŚǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐǁƵƌĚĞŵŝƚsĞƌƚƌĞƚĞƌŶĂƵƐtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƵŶĚWƌĂǆŝƐ
ƺďĞƌĚŝĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘/ŵ
ŝĂůŽŐŵŝƚ ǆƉĞƌƚĞŶ ĂƵƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ &ĂĐŚĚŝƐǌŝͲ
ƉůŝŶĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĚĂďĞŝ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ ĚŝĞ
ďĞŝ ĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶ
'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶƐŽůůƚĞŶ͘
ŝĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƐ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĞƐĨĂŶĚŝŶ
ŵĞŚƌĞƌĞŶWŚĂƐĞŶƐƚĂƚƚ͘ĞƌĞƌƐƚĞŶƚǁƵƌĨǁƵƌĚĞŵŝƚ
WƌĂǆŝƐƉĂƌƚŶĞƌŶ ŝŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶtŽƌŬƐŚŽƉƐ ĞƌƂƌƚĞƌƚ͘
ĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚĞƌ ŶƐĂƚǌ
ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ /Ŷ ĞŝŶĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞŶ WŚĂƐĞ ǁƵƌĚĞ ŝŶ
ĞŝŶĞŵǆƉĞƌƚĞŶĚŝĂůŽŐĚĞƌŶĞƵĞ^ƚĂŶĚĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ
ŵŝƚ sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ ĂƵƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝͲ
ĐŚĞŶ&ĂĐŚĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚƵŶĚǁĞŝƚĞƌŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘
tŝĞŝŶ<ĂƉŝƚĞůϭ͘ϮĂůƐŝĞůƐƚĞůůƵŶŐďĞŶĂŶŶƚ͕ǁƵƌĚĞĞŝŶ
>ĞŝƚĨĂĚĞŶǌƵƌͣĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ Ƶƌ sĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƵŶŐ ĚĞƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞƌ ƐƉĞŬƚĞ ĂƵƐ ĚŝĞƐĞŵ >ĞŝƚĨĂĚĞŶ
ǁƵƌĚĞŶ ZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞ ǌƵƌ dŚĞŵĂƚŝŬ ͣtŽŚŶĞŶ
ŝŵ ůƚĞƌ͞ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ Ğŝ ĚĞƌ WƌŽũĞŬƚĂƵƐͲ
ǁĂŚů ǁƵƌĚĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ǌƵ 'ƌƵŶĚĞ
ŐĞůĞŐƚ͘ EĞďĞŶ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ <ŽŶǌĞƉƚĞŶ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĨĂŶĚ ǌƵĚĞŵ ĞŝŶĞ
&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ ĂƵĨ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ dĞŝůĂƐƉĞŬƚĞ ƐƚĂƚƚ͘ ^Ž
ǁƵƌĚĞŶ Ƶ͘Ă͘ ZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞ ǌƵ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ dŚĞŵĞŶ
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͗
 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕
 ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǌƵŵdŚĞŵĂtŽŚŶĞŶƵŶĚ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕
 tŽŚŶĞŶƵŶĚůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ͘
ZĂƵŵ ƵƐǁĞƌƚďĂƌĞ&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ ƵƐƐĐŚƂƉĨƵŶŐͬZƺĐŬůĂƵĨ
'ĞƐĂŵƚ ϴϬϱǀŽŶϮϵϵϵΎ Ϯϲ͕ϴй
>ĞŝƉǌŝŐ ϰϯϮǀŽŶϭϰϵϵΎ Ϯϴ͕ϴй
'ĞƌĂ ϯϳϯǀŽŶϭϱϬϬ Ϯϰ͕ϵй
ΎĞŝŶ&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŬĂŵŵŝƚsĞƌŵĞƌŬͣŵƉĨćŶŐĞƌƵŶďĞŬĂŶŶƚ͞ǌƵƌƺĐŬ
dĂď͘ϭ͗ ZƺĐŬůĂƵĨĚĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϵhÄãÙÝç«çÄ¦ÝÃã«ÊÄçÄsÊÙ¦«ÄÝó®Ý
ŝŶŝŐĞďĞƐŽŶĚĞƌƐŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚǁƵƌĚĞŶ
ŝŵ &ƌƺŚũĂŚƌ ϮϬϭϮ ĂƵĨ ĚĞƌ &ĂĐŚƚĂŐƵŶŐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŶ
sŝĞůĨĂůƚʹĚŝĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶϱϬƉůƵƐ͘<ŽŶǌĞƉƚĞ͕ĞŝƐƉŝĞůĞ͕
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͞ ĂŶ ĚĞƌ &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ ƌĨƵƌƚ ǀŽŶ ĚĞŶ
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ WƌŽũĞŬƚĂŬƚĞƵƌĞŶ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ ŝŶƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶǁĞŝƚĞƌ ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘ŝĞ ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞĚĞƌWƌŽũĞŬƚƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶƐŝŶĚ
ŝŶĚŝĞZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞŝŵ<ĂƉŝƚĞůϳĞŝŶŐĞĨůŽƐƐĞŶ͘
Ϯ͘Ϯ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞĞĨƌĂŐƵŶŐ
ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐ
EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚǁŝƌĚĚĂƐŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞsŽƌŐĞŚĞŶďĞŝĚĞƌ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ĚŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƚ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů Ϯ͘ϯ ĚŝĞ
ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚĞǆƚĞƌŶĞŶǆƉĞƌƚĞŶ ŝŶ &ŽƌŵǀŽŶ
&ĂĐŚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕ tŽƌŬƐŚŽƉƐ ƵŶĚ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ
'ĞƐƉƌćĐŚĞŶĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ
/ŵ &ƌƺŚũĂŚƌ ϮϬϭϬǁƵƌĚĞ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ >ĞŝƉǌŝŐ ƵŶĚ
'ĞƌĂ ĞŝŶĞ ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ ŝĞ
ƵƐǁĂŚůĚĞƌ ŝĞůƉĞƌƐŽŶĞŶĞƌĨŽůŐƚĞƺďĞƌĞŝŶĞĚƌĞƐƐͲ
ƐƚŝĐŚƉƌŽďĞ ĂƵƐ ĚĞƌ ĂŵƚůŝĐŚĞŶ ŝŶǁŽŚŶĞƌŵĞůĚĞĚĂƚĞŝ͘
:Ğ ^ƚĂĚƚ ǁƵƌĚĞŶ ϭ͘ϱϬϬ ĚƌĞƐƐĞŶ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞŵ ǀŽƌŐĞͲ
ŐĞďĞŶĞŶ YƵŽƚĞŶƉůĂŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ DĞƌŬŵĂůĞ ůƚĞƌ͕ 
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƵŶĚ^ ƚĂĚƚƚĞŝůŐĞǌŽŐĞŶ͘ŝĞůƚĞƌƐƵŶƚĞƌŐƌĞŶͲ
ǌĞǁƵƌĚĞĂƵĨϱϬ:ĂŚƌĞĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕ƵŵĂƵĐŚĚŝĞĞĚƺƌĨͲ
ŶŝƐƐĞ ĚĞƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ŽĚĞƌ͕  ǁŝĞ ĚŝĞƐĞ ŝŶ ĚĞƌ
>ŝƚĞƌĂƚƵƌŚćƵĨŝŐŐĞŶĂŶŶƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĞƌͣũƵŶŐĞŶůƚĞŶ͕͞ 
ĚĞƌͣĞƐƚŐĞƌ͞ďǌǁ͘ĚĞƌͣϱϬƉůƵƐ͞ŵŝƚǌƵĞƌĨĂƐƐĞŶ͘Ğƌ
ZƺĐŬůĂƵĨ ĚĞƌ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ůĂŐŵŝƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϴϬϱ ŐƺůƚŝͲ
ŐĞŶ &ƌĂŐĞďƂŐĞŶ ďĞŝ Ϯϲ͕ϴй͘ ĂďĞŝǁĂƌ ĚĞƌ ZƺĐŬůĂƵĨ
ŝŶ>ĞŝƉǌŝŐŐĞŐĞŶƺďĞƌ'ĞƌĂŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐŚƂŚĞƌ͘ dĂďĞůůĞϭ
ŐŝďƚĞŝŶĞŶmďĞƌďůŝĐŬƺďĞƌĚĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐƐƌƺĐŬůĂƵĨ͘
ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚćƚ
ĞŝĚĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐ ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ
>ĞŝƉǌŝŐǁƵƌĚĞĞŝŶZƺĐŬůĂƵĨ ǀŽŶŬŶĂƉƉϮϳйĞƌƌĞŝĐŚƚ͘
&ƺƌ ĞŝŶĞ ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ŽŚŶĞ ĞŝŶĞ EĂĐŚĂƵĨͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ĚŝĞƐĞƐ ƌŐĞďŶŝƐ ĂůƐ ŐƵƚ ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͕
ǁĞŶŶůĂƵƚŝĞŬŵĂŶŶ;ǀŐů͘ϮϬϬϱ͗ϰϰϭͿĚĂǀŽŶĂƵƐŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶǁĞƌĚĞŶŵƵƐƐ͕ĚĂƐƐďĞŝƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ
ƐĞůƚĞŶZƺĐŬůĂƵĨƋƵŽƚĞŶǀŽŶƺďĞƌϮϬйĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘
&ƺƌĚŝĞĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĚĞƌYƵĂůŝƚćƚĞŝŶĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐǁŝƌĚ
ŚćƵĨŝŐĚŝĞZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚćƚŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘ŝŶĞ^ƚŝĐŚͲ
ƉƌŽďĞ ŝƐƚ ŝŵ ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ ĚĂŶŶ ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀ͕  ǁĞŶŶ
ƐŝĞ ĞŝŶ ďďŝůĚ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ hŵ
ĚŝĞ ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚćƚ ĞŝŶĞƌ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ ǌƵ
ŬƂŶŶĞŶ͕ŵƵƐƐĚŝĞsĞƌƚĞŝůƵŶŐǀŽŶďĞƐƚŝŵŵƚĞŶDĞƌŬŵĂͲ
ůĞŶŝŶĚĞƌ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŵŝƚĚĞŶĞŶĚĞƌ'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ
ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^ƚŝŵŵƚ ĚŝĞ DĞƌŬŵĂůƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
ŝŶ ĚĞƌ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚŵŝƚ ĚĞƌDĞƌŬŵĂůƐǀĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ƺďĞƌĞŝŶ͕ ĚĂŶŶ ŬĂŶŶ
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'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚŵćŶŶůŝĐŚ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚǁĞŝďůŝĐŚ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŵćŶŶůŝĐŚ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞǁĞŝďůŝĐŚ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ďď͘Ϯ͗ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƺƚĞĚĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐďĞǌƺŐůŝĐŚĚĞƌůƚĞƌƐͲƵŶĚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚ'ĞƌĂ
;^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ'ĞƌĂŶсϯϲϱ͖'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ'ĞƌĂŶсϰϴ͘ϱϯϳͬYƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϭϬ hÄãÙÝç«çÄ¦ÝÃã«ÊÄçÄsÊÙ¦«ÄÝó®Ý
ĚŝĞ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ ĂůƐ ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
Ğƌ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƵŵĨĂŶŐ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ƐĂŐƚ ŶŝĐŚƚƐ ƺďĞƌ
ĚŝĞ ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚćƚ ĚĞƌ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ ĂƵƐ ;ǀŐů͘ ďƐƚĞƌ͕ 
^ƚĂůǌĞƌ ϮϬϬϴ͗ ϭϲϱĨͿ͘ Ğŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ĚĞƌ DĞƌŬŵĂůĞ
ůƚĞƌ͕ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƵŶĚ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬŝŶĚĞŶĂƵƐǁĞƌƚďĂƌĞŶ
&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ƐŝŶĚ
ŶƵƌŐĞƌŝŶŐĞďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ƐŬĂŶŶĨŽůŐͲ
ůŝĐŚǀŽŶĞŝŶĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘
/Ŷ ďďŝůĚƵŶŐ ϯ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ůƚĞƌƐͲ ƵŶĚ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐǀĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌ 'ƌƵŶĚŐĞͲ
ƐĂŵƚŚĞŝƚŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐŶŽĐŚĞŝŶŵĂů
ŐĞŐĞŶƺďĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ /Ŷ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ 'ĞƌĂ ƐŝŶĚ ĞĨƌĂŐƚĞ
ǌǁŝƐĐŚĞŶϱϬƵŶĚϲϬ:ĂŚƌĞŶƵŶƚĞƌͲ͕ĚŝĞϲϬͲďŝƐϳϬͲ:ćŚƌŝͲ
ŐĞŶ ƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͕ ǁĂƐ ũĞǁĞŝůƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ
ďǌǁ͘ ŚƂŚĞƌĞ ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ ĚĞƌDćŶŶĞƌ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ
ŝƐƚ;ƐŝĞŚĞďď͘ϮͿ͘ĞĨƌĂŐƚĞƺďĞƌϴϬ:ĂŚƌĞƐŝŶĚŵŝƚϮй
ĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƌĂƵĞŶůĞŝĐŚƚ
ƵŶƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ƐŝŶĚĚŝĞDćŶŶĞƌŵŝƚϮ
й ŝŶĚĞƌ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞƌ'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ
ůĞŝĐŚƚƺďĞƌƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘
/ŶĚĞƌ^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐƐŝŶĚĞĨƌĂŐƚĞĂďϴϬ :ĂŚƌĞƵŶƚĞƌͲ͕
ĚŝĞ ϳϬͲďŝƐ ϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘ŝĞ :ƺŶŐĞͲ
ƌĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ;ƐŝĞŚĞďď͘ϯͿ͘
ĂƐsĞƌŚćůƚŶŝƐĚĞƌ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĂŶŶćŚĞƌŶĚ
ĚĞƌ sĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ͘ ďǁĞŝĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ďĞŝ ĚĞŶ ƺďĞƌ ϴϬͲũćŚƌŝŐĞŶ
&ƌĂƵĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŶ ĚĞƌ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ƵŶƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ
ƐŝŶĚ͘ DćŶŶĞƌ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ũƺŶŐĞƌĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ
ƵŶƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ďĞŝ ĚĞŶ ϳϬͲ ďŝƐ ϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ
ƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘
Ɛ ǁŝƌĚ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĂůůĞ ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬĞ ŝŶ ĚĞƌ ^ƚŝĐŚͲ
ƉƌŽďĞ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ĞƐ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ ďǁĞŝͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ ƵŶĚ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ
Őŝďƚ͘ /Ŷ 'ĞƌĂ ŵƵƐƐƚĞŶ ĚŝĞ ĚƌĞŝ >ƵƐĂŶĞƌ ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬĞ
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ĚŝĞDĞŚƌǌĂŚů ĚĞƌ ĚŽƌƚ
ůĞďĞŶĚĞŶĞĨƌĂŐƚĞŶĂůƐ^ƚĂĚƚǀŝĞƌƚĞůͣ>ƵƐĂŶ͞ĂŶŐĂďĞŶ͘
ŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞďǁĞŝĐŚƵŶŐ ǌĞŝŐƚ ƐŝĐŚ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ
^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐďĞŝŵ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬEŽƌĚ͕ĚĞƌŝŶĚĞƌ^ƚŝĐŚͲ
ƉƌŽďĞ ƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ ŝƐƚ͘ Ă ƐŝĐŚ ĚŝĞ ďǁĞŝĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ďĞǁĞŐĞŶ͕ ŬĂŶŶ ĂƵĐŚ ŝŵ
,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ sĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬĞŶ ǀŽŶ
ĞŝŶĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶsĞƌƚĞŝůƵŶŐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĚĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ
/ŵ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ ďƐĐŚŶŝƚƚ ǁƵƌĚĞ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕
ĚĂƐƐĞƐƐŝĐŚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ^ ƚŝĐŚƉƌŽďĞƵŶĚ'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚŝŵ,ŝŶďůŝĐŬ
ĂƵĨ ĚŝĞ DĞƌŬŵĂůĞ ůƚĞƌ͕  'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬ
Ƶŵ ĞŝŶĞ ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ŚĂŶĚĞůƚ͘ ĞŶŶŽĐŚ
ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ǁĞŝƚĞƌĞ DĞƌŬŵĂůĞ sĞƌǌĞƌͲ
ƌƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ƵŶĚ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ
ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞďĞŝĚĞƌ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĚĞƌƌŐĞďŶŝƐͲ
ƐĞďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͘
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'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚŵćŶŶůŝĐŚ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚǁĞŝďůŝĐŚ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŵćŶŶůŝĐŚ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞǁĞŝďůŝĐŚ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ďď͘ϯ͗ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƺƚĞĚĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐďĞǌƺŐůŝĐŚĚĞƌůƚĞƌƐͲƵŶĚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐ
;^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ>ĞŝƉǌŝŐŶсϰϮϲ͖'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ>ĞŝƉǌŝŐŶсϮϬϯ͘ϰϲϯͬYƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϭϭhÄãÙÝç«çÄ¦ÝÃã«ÊÄçÄsÊÙ¦«ÄÝó®Ý
ĞŝĚĞƌŚŝĞƌǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐǁŝƌĚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞǀŽŶĞŝŶĞƌůĞŝĐŚƚĞŶƉŽƐŝƚŝǀĞŶsĞƌǌĞƌƌƵŶŐŝŵ,ŝŶďůŝĐŬ
ĂƵĨ ĚŝĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ ŚƂĐŚƐƚĞƌ
ŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ ƵŶĚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͘
WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ŐƌƂƘĞƌĞŶ ƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ
ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞŶ &ƌĂŐĞďŽŐĞŶ ĞŚĞƌ ƐĞůƚĞͲ
ŶĞƌĂƵƐŐĞĨƺůůƚƵŶĚǌƵƌƺĐŬŐĞƐĂŶĚƚŚĂďĞŶ͘ƵƐĚŝĞƐĞŵ
'ƌƵŶĚĞǁĞƌĚĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ ŝŶĚĞƌ
ĞĨƌĂŐƵŶŐƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚƐĞŝŶ͕ƐŽĚĂƐƐ
ĞŝŶĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ sĞƌǌĞƌƌƵŶŐ ďĞŝŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ǀŽƌůŝĞŐƚ͘tĞŝƚĞƌǁŝƌŬĞŶƐŝĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞDĞƌŬͲ
ŵĂůĞĂƵĨĚŝĞdĞŝůŶĂŚŵĞĂŶĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶĂƵƐ͘WĞƌƐŽŶĞŶ
ŵŝƚ ĞŝŶĞŵŚƂŚĞƌĞŶ ƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂƚƵƐ͕ ĞŝŶĞƌ
ŚƂŚĞƌĞŶ ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ
ƐŝŶĚĞŚĞƌŐĞŶĞŝŐƚ͕ĂŶĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ;ǀŐů͘
WƂƚƐĐŚŬĞ ϮϬϬϵ͗ ϴϰͿ͘ ĂƐ ŚĞŝƘƚ͕ ďĞŝ ĚĞƌ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ
ƵŶĚ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŵƵƐƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ
ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶŝŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚŝĞDĞƌŬŵĂůĞůƚĞƌƵŶĚ
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ WĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ŚƂŚĞƌĞŶ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝͲ
ŽŶƐŶŝǀĞĂƵƵŶĚĞŝŶĞƌďĞƐƐĞƌĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞŝŶĚĞƌ
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚƐŝŶĚ͘
Ϯ͘ϯ ǆƉĞƌƚĞŶĚŝĂůŽŐĞ
ŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚĞǆƚĞƌŶĞŶǆƉĞƌƚĞŶǌƵ&ƌĂŐĞŶ
ĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͕ǌƵŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚͲ
ĨĂĚĞŶ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ƐŽǁŝĞ
ǌƵ ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ƵŶĚ ZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞŶ ĨĂŶĚ
ŝŶ &Žƌŵ ǀŽŶ &ĂĐŚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕ tŽƌŬƐŚŽƉƐ ƵŶĚ
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚĞŶƐƚĂƚƚ;ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ/Ϳ͘
&ĂĐŚĨŽƌƵŵͣ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͞
/ŵ:ƵŶŝϮϬϭϬĨĂŶĚ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬͲ
ƚĞƐͣt^ƚĂ͞ĞŝŶĞ&ĂĐŚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĂŶĚĞƌ&ĂĐŚŚŽĐŚͲ
ƐĐŚƵůĞƌĨƵƌƚǌƵƌ^ ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƐƚĂƚƚ͘Ŷ
ĚĞƌsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐŶĂŚŵĞŶŝŶƐŐĞƐĂŵƚϭϴWĞƌƐŽŶĞŶƚĞŝů͘
ĂďĞŝŚĂŶĚĞůƚĞĞƐƐŝĐŚŶĞďĞŶĚĞŶWƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌŶǀŽƌ
ĂůůĞŵ Ƶŵ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ ĂƵƐ ĚĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞŶ ^ƚĂĚƚͲ
ƵŶĚ ZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ DĂƌŬĞƚŝŶŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕ ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ
ƵŶĚ^ŽǌŝĂůŐĞŽŐƌĂĨŝĞ͘ŝĞůĚĞƐǆƉĞƌƚĞŶĚŝĂůŽŐĞƐǁĂƌĞƐ͕
ĚŝĞ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ĂƵƐ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ ƵŶĚ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌ
^ŝĐŚƚǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚƐŝŶĚ͕ŚĞƌĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶƵŶĚĂƵĨ ŝŚƌĞ
ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ǌƵ ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ
ĚĞƌ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŶ
dŚĞƐĞŶ͕Ƶ͘Ă͘ǌƵĚĞŶdŚĞŵĞŶŐĞďŝĞƚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ͕
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ƵŶĚ &ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ ćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ŬŽŵŵĞŶƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ŝŵ
ŶƐĐŚůƵƐƐ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘ ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĂƵƐ
ĚĞŶŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐƌƵŶĚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌǁĞŝƚĞƌĞŶ WƌŽũĞŬƚͲ
ďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƵŶĚŝŶĚĞŶŝĂůŽŐŵŝƚĚĞŶWƌĂǆŝƐƉĂƌƚŶĞƌŶ
ĂƵƐ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĞŝŶŐĞĨůŽƐƐĞŶ͘
tŽƌŬƐŚŽƉƐƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶŐĞƐƉƌćĐŚĞ
tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ &ŽƌƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ
ǁƵƌĚĞĚĞƌƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŝĂůŽŐŵŝƚWƌĂǆŝƐƉĂƌƚŶĞƌŶĂƵƐ
ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƐŽǁŝĞŵŝƚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ&ĂĐŚĚŝƐͲ
ǌŝƉůŝŶĞŶŐĞƐƵĐŚƚ͘ĞŝĚĞƌƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐǀŽŶtŽƌŬƐŚŽƉƐ
ŵŝƚ ĚĞŶ WƌĂǆŝƐƉĂƌƚŶĞƌŶ ƐƚĂŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĚĞƌ ƐƉĞŬƚ
ĚĞƌ ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ ŝŶ ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ ĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŵDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘ /ŶĚŝĞƐĞŶtŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐǁƵƌĚĞŶ ĂƵĐŚ'ƌĞŶǌĞŶ ĚĞƌ ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬĚĞƵƚůŝĐŚ͘^ ŽŝƐƚĚŝĞĂƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞƺďĞƌĚŝĞ
ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚŝŶĚĞŶĞŝŐĞŶĞŶ
ĞƐƚćŶĚĞŶŽĨƚƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ͘ŝĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶǀĞƌĨƺŐĞŶŝ͘Ě͘Z͘ǀŽƌĂůůĞŵƺďĞƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶĚĞƐ
,ĂƵƐŚĂůƚƐǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͕ ǁĞůĐŚĞƌ ĚĞŶ DŝĞƚǀĞƌƚƌĂŐ ďĞŝ
ŝŶǌƵŐ ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ ŚĂƚ͘ ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ ĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ
ĚĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚ ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŵt^ƚĂͲWƌŽũĞŬƚ ĂůƐ WƌĂǆŝƐƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ ĂŐŝĞƌĞŶ͕ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ ƵƐ ĚŝĞƐĞŵ'ƌƵŶĚĞ
ŬƂŶŶĞŶ ůĞĚŝŐůŝĐŚǀĂŐĞƵƐƐĂŐĞŶƺďĞƌĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶDŝĞƚĞƌ ŝŵ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ůƚĞƌƐƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ ĞƚŚŶŝƐĐŚĞƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚͲ
ǌƵŶŐƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶĞ
ŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬĂƵĨĚŝĞĂŬƚƵͲ
ĞůůĞĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚǁŝƌĚƐŽŵŝƚĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͕ƐŽĚĂƐƐĚŝĞ
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ ZĞůĞǀĂŶǌ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŵćͲ
ƘŝŐ ĂƵĨ ĚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ WůĂŶƵŶŐ ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶůŝĞŐƚ͘ŝĞ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬĚŝĞŶƚĚĂŵŝƚǀŽƌĂůůĞŵ
ĂůƐ,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐďĞŝĚĞƌ&ƌĂŐĞ͕ǁĞůĐŚĞDŝĞƚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐ
ĨƺƌĚĂƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĂůƐŝĞůŐƌƵƉƉĞŝŶ&ƌĂŐĞ
ŬŽŵŵĞŶƵŶĚƺďĞƌǁĞůĐŚĞŶŐĞďŽƚĞĚŝĞƐĞŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ;ƐŝĞŚĞŚŝĞƌǌƵ<ĂƉ͘ϲ͘ϰͿ͘
EĞďĞŶĚĞŶďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶtŽƌŬƐŚŽƉƐĨĂŶĚĞŶǁĞŝƚĞƌĞ
'ĞƐƉƌćĐŚĞŵŝƚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŶĂƵƐĚĞŵhŵĨĞůĚĚĞƌ
&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞƐƚĂƚƚ͘ĂďĞŝǁƵƌĚĞƵ͘Ă͘ĚĂƐ'ĞƐƉƌćĐŚ
ĂƵĨ ĚĞŵ &ĂĐŚŐĞďŝĞƚ ĚĞƌ ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶ ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ ƵŶĚ DĂƌŬĞƚŝŶŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŐĞƐƵĐŚƚ͘ ŝĞ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚŝĞƐĞƌ 'ĞƐƉƌćĐŚĞ ƐŝŶĚ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŝŶ ĚŝĞ
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬĞŝŶŐĞĨůŽƐƐĞŶ͘
ϭϮ hÄãÙÝç«çÄ¦ÝÃã«ÊÄçÄsÊÙ¦«ÄÝó®Ý
&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŶ sŝĞůĨĂůƚ ʹ ĚŝĞ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ϱϬƉůƵƐ͘<ŽŶǌĞƉƚĞ͕ĞŝƐƉŝĞůĞ͕ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĨƺƌ^ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͞
ŵϴ͘DćƌǌϮϬϭϮ ĨĂŶĚĂŶĚĞƌ&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞƌĨƵƌƚ
ĞŝŶĞ&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐǌƵƌdŚĞŵĂƚŝŬtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌƐƚĂƚƚ͘
ŶĚĞƌ&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐŶĂŚŵĞŶǀŽƌĂůůĞŵtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ &ĂĐŚĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ ƵŶĚ WƌĂŬƚŝŬĞƌ ĂƵƐ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƚĞŝů͘ /Ŷ
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĂƵĨ ĚŝĞ &ĂĐŚƚĂŐƵŶŐǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ ^ĂŵŵͲ
ůƵŶŐ ǀŽŶ 'ŽŽĚͲWƌĂĐƚŝĐĞͲĞŝƐƉŝĞůĞ ǌƵ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌŶ;Ƶ͘Ă͘ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͕ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ tŽŚŶďĞͲ
ƌĂƚƵŶŐͿĂŶŐĞůĞŐƚ͘ŝŶĞWƌŽũĞŬƚĂƵƐǁĂŚůǁƵƌĚĞĂƵĨĚĞƌ
&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐŝŶƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚƵŶĚŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵŵŝƚĚĞŶdĞŝůŶĞŚŵĞƌŶĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘/ŵZĂŚŵĞŶĚŝĞƐĞƌ
sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐǁŝƌĚĞŝŶĞƵƐǁĂŚůĂŶĞŝƐƉŝĞůĞŶ ŝŵ
<ĂƉŝƚĞůϳǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
&ĞĞĚďĂĐŬ ǌƵŵ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ŵŝƚ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǌƵ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ
Ğƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶŵŝƚƐĞŝŶĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶͣtŽŚŶƵŶŐ͕͞ ͣ'ĞďćƵĚĞ͕͞ ͣtŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚ͕͞ ͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͞
ƐŽǁŝĞ ͣƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ǁƵƌĚĞ ŝŶ
ĞŝŶĞŵ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ŵŝƚ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŶ ƵŶĚ
WƌĂŬƚŝŬĞƌŶĂƵƐtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ŵŝƚ sĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ ĞǁŽŚŶĞƌ
;^ĞŶŝŽƌĞŶďĞŝƌĂƚ͕ͲďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞĞƚĐ͘ͿĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘EĂĐŚĚĞƌ
ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ ŶƚǁƵƌĨƐ ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ ĂƵĨ
ĚĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞǀŽŶ>ŝƚĞƌĂƚƵƌͲ͕DĂƚĞƌŝĂůͲƵŶĚ /ŶƚĞƌŶĞƚͲ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶĨĂŶĚĞŝŶĞZƺĐŬŬŽƉƉĞůƵŶŐŵŝƚĚĞŶ<ŽŽƉĞͲ
ƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌŶ ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶƐ ǌƵ ĚĞŶ
/ŶŚĂůƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌ ŶǁĞŶĚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐƚĂƚƚ͘ Ğƌ ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶĞ ^ƚĂŶĚ ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ ǁƵƌĚĞ ĂƵĨ ĚĞƌ
ŽďĞŶŐĞŶĂŶŶƚĞŶ&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐϮϬϭϮǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚƵŶĚĂŶ
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞdĞŝůŶĞŚŵĞƌǀĞƌƐĂŶĚƚ͘'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĨƺŚƌƚĞŶ
ĚŝĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚsĞƌƚƌĞƚĞƌĚĞƌ^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐĞŝŶĞŶWƌĂǆŝƐͲ
ƚĞƐƚŵŝƚĚĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶĂŵĞŝƐƉŝĞůĞŝŶĞƐdĞŝůŐĞďŝĞƚĞƐ
ŝŶ>ĞŝƉǌŝŐͲ^ĐŚƂŶĞĨĞůĚĚƵƌĐŚ͘ŝĞZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶƵŶĚ
ŶƌĞŐƵŶŐĞŶǁƵƌĚĞŶŝŶĚĞƌ&ŽůŐĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŝŶŐĞͲ
ĂƌďĞŝƚĞƚƵŶĚĞƌŐćŶǌĞŶĚĞǆƉĞƌƚĞŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŐĞĨƺŚƌƚ͘
ϭϯ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ϯ 	ůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶʹĞŝŶĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĞůŐƌƵƉƉĞ
/ŵZĂŚŵĞŶĚĞƐĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůƐǁŝƌĚĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞĞǀƂůŬĞƌƵŶŐǌƵŬƺŶŌŝŐ ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩǁĞŝƚĞƌĂůƚĞƌŶ͘
ŝĞƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶǌĂŚůćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶǁŝƌĚ^ƚćĚƚĞƵŶĚWůĂŶĞƌǀŽƌŐƌŽƘĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƐƚĞůůĞŶ͘ŝŶĞǀĞƌƟĞŌĞ
ŶĂůǇƐĞĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŬĂŶŶĚĂǌƵ ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶƵŶĚĚŝĞ&ĂĐŚĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶƵŵĚŝĞ
'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƵŶĚŝŚƌĞŶĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǁĞŝƚĞƌƋƵĂůŝĮǌŝĞƌĞŶ͘ƐǌĞŝŐƚƐŝĐŚ͕ĚĂƐƐĚŝĞŚĞƌŬƂŵŵͲ
ůŝĐŚĞŶ ŝůĚĞƌ͕  ŝŶ ĚĞŶĞŶ ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ƵŶĚ WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐŬĞŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ ǀĞƌĂůƚĞƚ ƐŝŶĚ͘
^ƚĂƩĚĞƐƐĞŶƉƌćƐĞŶƟĞƌƚƐŝĐŚĚŝĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐŝŶďƵŶƚĞƌsŝĞůĨĂůƚ͘/ŵŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ<ĂƉŝƚĞůǁŝƌĚĚŝĞŝĞůŐƌƵƉͲ
ƉĞĚĞƌćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ĂďĞŝǁŝƌĚǌƵŶćĐŚƐƚĚŝĞŬƺŶŌŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŝŶŇƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶĂƵĨĚŝĞ>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ ŝŵůƚĞƌǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ƵĚĞŵǁĞƌĚĞŶ
ĚŝǀĞƌƐĞůƚĞƌƐƚŚĞŽƌŝĞŶďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘ZĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĚĂƌĂƵƐŬƂŶŶĞŶƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞďůĞŝƚƵŶŐĞŶĨƺƌĞŝŶĞ^ǇƐƚĞŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŐĞƚƌŽīĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞĞŝŶĞǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞWůĂŶƵŶŐƵŶĚŶƉĂƐƐƵŶŐĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘
ϯ͘ϭ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
^Ğŝƚ ŵĞŚƌ ĂůƐ ĞŝŶĞŵ :ĂŚƌǌĞŚŶƚ ŝƐƚ ĚŝĞ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐͲ
ǌĂŚů ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƌƺĐŬůćƵĨŝŐ ƵŶĚǁŝƌĚ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞŶ
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ ĞŬĂĚĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ͘ /ŵ :ĂŚƌ
ϮϬϬϵ ůĞďƚĞŶ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĐĂ͘ ϴϮ DŝŽ͘ DĞŶƐĐŚĞŶ͖
ďŝƐ ǌƵŵ :ĂŚƌ ϮϬϲϬ ǁŝƌĚ ĞŝŶ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƌƺĐŬŐĂŶŐ
ĂƵĨĞƚǁĂϲϱďŝƐϳϬDŝŽ͘ƺƌŐĞƌƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚ͘ƵĚĞŵ
ŬŽŵŵƚĞƐ ǌƵŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŵůƚĞƌƐͲ
ĂƵĨďĂƵ ĚĞƌ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͗ ŝĞ :ƺŶŐĞƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ǁĞŶŝŐĞƌ͕ ĚŝĞ	ůƚĞƌĞŶǁĞƌĚĞŶŵĞŚƌ͘ ^ĞŝƚϭϵϵϬŚĂƚƐŝĐŚ
ĚĞƌ ŶƚĞŝů ĚĞƌ ƺďĞƌ ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ Ƶŵ ϰϮ й ĞƌŚƂŚƚ͕
ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶ ĚŝĞ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŶƵƌ Ƶŵ
ϯ й ǁƵĐŚƐ͘ ĞƌĞŝƚƐ ŚĞƵƚĞ ŝƐƚ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ũĞĚĞƌ
ĨƺŶĨƚĞ ŝŶǁŽŚŶĞƌ ϲϱ :ĂŚƌĞ ŽĚĞƌ ćůƚĞƌ͘  sŽŶ ĚŝĞƐĞŶ
ƌƵŶĚ ϭϳ DŝŽ͘ DĞŶƐĐŚĞŶ ƺďĞƌ ϲϱ :ĂŚƌĞ ƐŝŶĚ ĞƚǁĂ
ϱϳ й ǁĞŝďůŝĐŚ ƵŶĚ ϰϯ йŵćŶŶůŝĐŚ͘ Ğƌ &ƌĂƵĞŶƺďĞƌͲ
ƐĐŚƵƐƐ ŝƐƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ůćŶŐĞƌĞ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ
ƵŶĚĚŝĞ &ŽůŐĞŶĚĞƐ ǁĞŝƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ ǌƵ ĞƌŬůćƌĞŶ͘
ƵĚĞŵ ŝƐƚ ĚĞƌ ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞtĂŶĚĞů ŝŶ ĚĞŶ ŶĞƵĞŶ
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ŶƚĞŝůĚĞƌWĞƌƐŽŶĞŶĂďϴϱ:ĂŚƌĞŶĂŶĚĞƌ'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ
ŶƚĞŝůĚĞƌWĞƌƐŽŶĞŶĂďϲϱ:ĂŚƌĞŶĂŶĚĞƌ'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ
ďď͘ϰ͗ dƌĞŶĚͣƵŶĂŚŵĞĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌćůƚĞƌĞŶĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ;ϮϬϭϬƵŶĚϮϬϲϬͿ͞
;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭͿ
ϭϰ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ƐƚćƌŬĞƌ ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ ĂůƐ ŝŶ ĚĞŶ ĂůƚĞŶ͘
ŝĞƐĞƌ dƌĞŶĚ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ƵǌƵŐ ǀŽŶ 	ůƚĞƌĞŶ ĂƵƐ
tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŶĂĐŚ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘
ŝƐǌƵŵ:ĂŚƌϮϬϲϬǁŝƌĚĞŝŶŶƐƚŝĞŐĚĞƌƺďĞƌϲϱͲ:ćŚƌŝͲ
ŐĞŶǀŽŶŚĞƵƚĞϮϭйĂƵĨƌƵŶĚϯϰйǀŽƌŚĞƌŐĞƐĂŐƚ͘&ƺƌĚŝĞ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǁŝƌĚĚĂďĞŝĚĞƌĞŶŽƌŵĞŶƐƚŝĞŐ
ĚĞƌ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶĚ ƐĞŝŶ͘ ŝƐ
ǌƵŵ:ĂŚƌϮϬϲϬǁŝƌĚƐŝĐŚĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌƺďĞƌϴϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ
ĂŶ ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ƐƚĂƌŬ ĞƌŚƂŚĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ
ŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϵĞƚǁĂϭ͕ϱDŝŽ͘DĞŶƐĐŚĞŶ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚϮй
ĚĞƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐͿϴϱ:ĂŚƌĞƵŶĚćůƚĞƌǁĂƌĞŶ͕ǁŝƌĚĚŝĞƐĞƌ
ŶƚĞŝůŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚƐƚĞŝŐĞŶƵŶĚϮϬϲϬďĞŝϵйůŝĞŐĞŶ͖
ĚĂƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ƌƵŶĚ ϲDŝŽ͘DĞŶƐĐŚĞŶ͘ ŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ
ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐǁŝƌĚĂůƐŽŬƺŶĨƚŝŐŶŽĐŚƐƚćƌŬĞƌĚƵƌĐŚĚŝĞ
	ůƚĞƌĞŶ ŐĞƉƌćŐƚ ;ǀŐů͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ ϮϬϭϭ͗
ϳĨĨͿ͘
ϯ͘Ϯ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶĂƵĨĚŝĞ>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ
ŝŵůƚĞƌ
ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǁŝƌĚŵĂƘŐĞďůŝĐŚĚƵƌĐŚĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞƌ >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ ŐĞƉƌćŐƚ͗
,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ƵŶĚ &ƵŶŬƚŝŽŶƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕
&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕ƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞƵŶĚĞŝŐĞŶĞtĞƌƚĞŵƵƐͲ
ƚĞƌ͘ ŝĞƐĞ&ĂŬƚŽƌĞŶǁĞƌĚĞŶŝŶĚĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶďƐĐŚŶŝƚͲ
ƚĞŶŶćŚĞƌĞƌůćƵƚĞƌƚ͘
ϯ͘Ϯ͘ϭ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ
ŝĞ ŝŶ ĚĞƌ &ĂĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌ ǀŝĞů ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞƵŶĚĚŝƐŬƵͲ
ƚŝĞƌƚĞ WůƵƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌͲ
ŵĞŶďĞƚƌŝĨĨƚŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐǀŽƌĂůůĞŵĚŝĞũƺŶŐĞƌĞŶ:ĂŚƌͲ
ŐćŶŐĞ ďŝƐ ŚŝŶ ǌƵŵ ŵŝƚƚůĞƌĞŶ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌ͘  Ğŝ
ĚĞŶ ŚĞƵƚŝŐĞŶDŝƚƚǀŝĞƌǌŝŐĞƌŶ ŝƐƚ ĞŝŶ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌ ŶƚĞŝů
ĂŶ WĂƌƚŶĞƌůŽƐĞŶ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ
ŶƚĞŝůŝƐƚŬŝŶĚĞƌůŽƐ͘tĞŝƚĞƌŝƐƚĚĞƌŶƚĞŝůĂŶŶŝĐŚƚĞŚĞůŝͲ
ĐŚĞŶWĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶĂŶŐĞƐƚŝĞŐĞŶƵŶĚĞŝŶǌƵŶĞŚŵĞŶͲ
ĚĞƌŶƚĞŝůĚŝĞƐĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶŝƐƚďĞƌĞŝƚƐĞŝŶĞ&ŽůŐĞͲ
ŚĞĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ŝĞ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ
ĚĞƌŚĞƵƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶƐŝŶĚŝŵsĞƌŚćůƚŶŝƐĚĂǌƵĚĞƵƚůŝĐŚ
ŚŽŵŽŐĞŶĞƌ;ǀŐů͘ŶŐƐƚůĞƌ͕ dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌϮϬϭϬ͗ϭϳϬͿ͘ŝĞ
ƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ĞƵƚƐĐŚĞŶ ůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ ŚĂďĞŶ
ŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚŝŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌϳϬͲďŝƐϴϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ
ĞŝŶĞ dĞŶĚĞŶǌ ǌƵƌ sĞƌĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚƵŶŐ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵ
ǌĞŝŐƚ͕ĚŝĞƐŝĐŚŝŶĞŝŶĞƌƵŶĂŚŵĞĚĞƐŶƚĞŝůƐĂŶsĞƌŚĞŝͲ
ƌĂƚĞƚĞŶ ĂƵƐĚƌƺĐŬƚ͘ ĞŐƌƺŶĚĞƚ ŝƐƚ ĚŝĞƐĞ ƵŶĂŚŵĞ ĚĞƌ
sĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞŶŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŝŶĚĞƌ
ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐƵŶĚŝŶĚĞƌĂůůŵćŚůŝĐŚĞŶ
ŶŶćŚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ ŝŶ ĚĞŶ
EĂĐŚŬƌŝĞŐƐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϳϴĨĨͿ͘ƐŝƐƚũĞĚŽĐŚ
ĚĂǀŽŶĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ĚĂƐƐĞƐƐŝĐŚďĞŝĚŝĞƐĞƌ,ŽŵŽŐĞŶŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ Ƶŵ ĞŝŶ
ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞƐ WŚćŶŽŵĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ͘ ŝĞ sŝĞůĨĂůƚ ĂŶ
>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ DŝƚƚǀŝĞƌǌŝŐĞƌ
ŚĞƵƚĞĂƵƐŵĂĐŚĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶǌƵŵdĞŝůĂƵĐŚĂƵĨƐƉćƚĞƌĞ
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ǌƵ
ĞŝŶĞƌǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶWůƵƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ
ŝŵůƚĞƌďĞŝƚƌĂŐĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϴϰͿ͘
/ŵŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ ŝƐƚĚĞƌŶƚĞŝůĂŶ&ƌĂƵĞŶƵŶĚ
DćŶŶĞƌŶ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƵŶŐůĞŝĐŚǀĞƌƚĞŝůƚ͘ĞƌŶƚĞŝů
ĂŶ &ƌĂƵĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ ƺďĞƌ ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ůĂŐ ϮϬϬϵ ďĞŝ
ϱϳй͕ ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ ĚĞƌDćŶŶĞƌ ďĞŝ ϰϯй͘ Ğƌ ŚƂŚĞƌĞ
&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝůŝƐƚƵ͘Ă͘ŵŝƚĚĞƌŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ
ďĞŐƌƺŶĚĞƚ͘ ƵĚĞŵǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĚŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌĞŶ ŝŵŵĞƌŶŽĐŚĚŝĞ&ŽůŐĞŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞͲ
ŐĞƐ;ŚŽŚĞƌDćŶŶĞƌĂŶƚĞŝůŝŵ<ƌŝĞŐŐĞƐƚŽƌďĞŶͿĚĞƵƚůŝĐŚ͘
Ğƌ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ
:ĂŚƌĞŶŵŝƚ ĚĞŵEĂĐŚƌƺĐŬĞŶ ũƺŶŐĞƌĞƌ :ĂŚƌŐćŶŐĞ͕ ĚŝĞ
ǁĞŶŝŐĞƌǀŽŵ<ƌŝĞŐďĞƚƌŽĨĨĞŶǁĂƌĞŶ͕ ƐƚĞƚŝŐǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ
;ǀŐů͘^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭ͗ϳͿ͘
ďď͘ϱ͗ dƌĞŶĚ ͣƵŶĂŚŵĞ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ
ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ;ϮϬϭϬ ƵŶĚ ϮϬϲϬͿ͞ ;YƵĞůůĞ͗
ŝŐĞŶĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ŶĂĐŚ ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐ
ƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϬϵͿ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
ϴϬ
ϵϬ
ϭϬϬ
ϯϬϬd ϲϬϬdϲϬϬd ϯϬϬd
DćŶŶĞƌ &ƌĂƵĞŶ
й
ϭϱ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
EĞďĞŶĚĞŵŚƂŚĞƌĞŶŶƚĞŝůĚĞƌ&ƌĂƵĞŶĂŶĚĞŶćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶŐŝďƚĞƐŶŽĐŚǁĞŝƚĞƌĞŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ
ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ͘/ŵŚƂŚĞƌĞŶůƚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶƐŝĐŚĚĞƌ
&ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ ƵŶĚ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ǀŽŶ DćŶŶĞƌŶ
ƵŶĚ&ƌĂƵĞŶĚĞƵƚůŝĐŚ͘tćŚƌĞŶĚDćŶŶĞƌŚćƵĨŝŐďŝƐ ŝŶƐ
ŚŽŚĞůƚĞƌǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚƐŝŶĚ͕ŝƐƚĚĞƌŶƚĞŝůĂůůĞŝŶƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞƌ͕ ǀĞƌǁŝƚǁĞƚĞƌ&ƌĂƵĞŶĚĞƵƚůŝĐŚŚƂŚĞƌ͘ /ŵ:ĂŚƌϮϬϬϵ
ǁĂƌĞŶϮϬйĚĞƌϲϱͲďŝƐϲϵͲ:ćŚƌŝŐĞŶ&ƌĂƵĞŶǀĞƌǁŝƚǁĞƚ͕
ŚŝŶŐĞŐĞŶ ǁĂƌĞŶ ŶƵƌ ϱ й ĚĞƌ ŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ DćŶŶĞƌ
ǀĞƌǁŝƚǁĞƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϳͿ͘ĞŝĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ,ŽĐŚďĞͲ
ƚĂŐƚĞŶ͕ŝŶĚŝĞƐĞŵ&ĂůůĚĞƌƺďĞƌϴϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ͕ǁĂƌĚŝĞƐĞƌ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ŶŽĐŚ ĞŝŶŵĂů ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ͘  ^Ž ǁĂƌĞŶ ϮϬϬϵ
ϳϴйŝŶŶĞƌŚĂůďĚŝĞƐĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞĚĞƌ&ƌĂƵĞŶǀĞƌǁŝƚͲ
ǁĞƚƵŶĚϭϭйǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕ĚĞŵŐĞŐĞŶƺďĞƌǁĂƌĞŶϯϳй
ĚĞƌŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶDćŶŶĞƌǀĞƌǁŝƚǁĞƚƵŶĚϲϭйǀĞƌŚĞŝͲ
ƌĂƚĞƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϴͿ͘
ŝĞ 'ƌƺŶĚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƐƚĂƌŬĞŶ ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŵ &ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ ůŝĞŐĞŶ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ŝŶ
ĚĞƌŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐĚĞƌ&ƌĂƵĞŶďĞŐƌƺŶĚĞƚ͘
ƵŵĂŶĚĞƌĞŶŝƐƚĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌDćŶŶĞƌŵŝƚũƺŶŐĞͲ
ƌĞŶ &ƌĂƵĞŶ ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕ǁŽĚƵƌĐŚĚŝĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĚĞƌ
ŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐĚĞƌ&ƌĂƵĞŶĂƵĨĚĞŶŶƚĞŝů
ĚĞƌ sĞƌǁŝƚǁĞƚĞŶ ŶŽĐŚŵĂůƐ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ǁŝƌĚ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͗͘
ϭϴͿ͘
ŝĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŝŵ&ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚǀŽŶDćŶŶĞƌŶƵŶĚ
&ƌĂƵĞŶ ƐƉŝĞŐĞůŶ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞŶ tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ ǁŝĞĚĞƌ͘  tćŚƌĞŶĚ DćŶŶĞƌ ĞŚĞƌ ƐĞůƚĞŶ ĂůůĞŝŶ
ŽĚĞƌ ŝŶtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ ůĞďĞŶ͕ ĚĂ
ƐŝĞ ŚćƵĨŝŐ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ;ũƺŶŐĞƌĞŶͿ WĂƌƚŶĞƌŝŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶ
ǁŽŚŶĞŶ͕ ůĞďĞŶ&ƌĂƵĞŶŚćƵĨŝŐĞƌ ŝŶĞŝŶĞŵ^ŝŶŐůĞŚĂƵƐͲ
ŚĂůƚŽĚĞƌŝŶĞŝŶĞƌŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĨƺƌćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ;ǀŐů͘
WĞƵĐŬĞƌƚϮϬϬϴ͗ϯϭϱͿ͘
EĂĐŚ ŶŐĂďĞŶ ĚĞƐ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐ ;ǀŐů͘
^ƚĂƚƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ ϮϬϭϭ͗ ϮϬͿ ůĞďƚĞŶ ŝŵ :ĂŚƌ
ϮϬϬϵ ϰϰ й ĚĞƌ ƺďĞƌ ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ &ƌĂƵĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ
ŝŶƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĚŝĞƐ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ĂƵĨ ϭϴ
й ĚĞƌ ŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶDćŶŶĞƌ ǌƵƚƌĂĨ͘  Ğƌ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĂůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞŶ DćŶŶĞƌŶ ƵŶĚ &ƌĂƵĞŶ ŝƐƚ
ŝŵ ŚƂŚĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ ŝŵŵĞƌ ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ͘  &ƌĂƵĞŶ
ŝŵ ŚƂŚĞƌĞŶ ůƚĞƌ ƐŝŶĚ ŚćƵĨŝŐ ǀĞƌǁŝƚǁĞƚ ƵŶĚ ŐĞŚĞŶ
ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ǀĞƌǁŝƚǁĞƚĞŶDćŶŶĞƌŶ ƐĞůƚĞŶĞƌ ĞŝŶĞ
ŶĞƵĞŝŶĚƵŶŐ ŝŶ&ŽƌŵĞŝŶĞƌŚĞŽĚĞƌŶŝĐŚƚĞŚĞůŝĐŚĞŶ
>ĞďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŝŶ;ǀŐů͘WĞƵĐŬĞƌƚϮϬϬϴ͗ϯϭϱͿ͘
ĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĚĞƐDŝŬƌŽǌĞŶƐƵƐǌƵĨŽůŐĞŝƐƚĚŝĞĂŚů
ĚĞƌĂůůĞŝŶǁŽŚŶĞŶĚĞŶƺďĞƌϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ǌǁŝƐĐŚĞŶϭϵϲϭƵŶĚϮϬϬϱǀŽŶϭ͕ϱĂƵĨϰ͕ϬDŝŽ͘ĂŶŐĞƐƚŝĞͲ
ŐĞŶ͘ƐǌĞŝŐƚƐŝĐŚũĞĚŽĐŚ͕ĚĂƐƐĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌůůĞŝŶůĞͲ
ďĞŶĚĞŶĂŶĚĞŶƺďĞƌϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶƐĞŝƚĚĞŶϵϬĞƌ:ĂŚƌĞŶ
ůĞŝĐŚƚ ƌƺĐŬůćƵĨŝŐ ŝƐƚ͕ ǁĂƐ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŚŽŚĞ
ůƚĞƌƐƐƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚĚĞƌƺďĞƌϳϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ;ŚŽŚĞƌŶƚĞŝů
<ƌŝĞŐƐǁŝƚǁĞŶ ƵŶĚ &ƌĂƵĞŶ͕ ĚŝĞ ŬƌŝĞŐƐďĞĚŝŶŐƚ ŶŝĐŚƚ
ŐĞŚĞŝƌĂƚĞƚŚĂďĞŶͿďĞŐƌƺŶĚĞƚŝƐƚ;ǀŐů͘/ϮϬϬϴ͗ϲϯͿ͘
ϲϭ
ϭϭ
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
ϴϬ
хϴϱ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
ůƚĞƌ
&ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ͗ǀ ĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ
DćŶŶĞƌ &ƌĂƵĞŶ
&ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ͗ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ
ϱ
ϯϳ
ϮϬ
ϳϴ
Ͳ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
ϴϬ
ϲϱͲϲϵх ϴϱ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
ůƚĞƌ
&ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ͗ǀ ĞƌǁŝƚǁĞƚ
DćŶŶĞƌ &ƌĂƵĞŶ
&ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ͗ǀĞƌǁŝƚǁĞƚ
х
Ϭ
ďď͘ϲ͗ &ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚĂďϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭͿ
ϭϲ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
Ğŝ ĚĞƌ ŵŽŵĞŶƚĂŶĞŶ ,ŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ ŚƂŚĞƌĞŶ
ůƚĞƌŚĂŶĚĞůƚĞƐƐŝĐŚƵŵĞŝŶĞǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞƌƐĐŚĞŝͲ
ŶƵŶŐ͕ĚŝĞƐŝĐŚǀŽƌƌĂŶŐŝŐĂƵĨĚŝĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞĚĞƌϳϬͲ
ďŝƐϴϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶďĞƐĐŚƌćŶŬƚ;ǀŐů͘ŶŐƐƚůĞƌ͕ dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ
ϮϬϭϬ͗ϭϴϰͿ͘ƐŝƐƚĚĂǀŽŶĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞǀĞƌƐƚćƌŬͲ
ƚĞWůƵƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌŵŝƚƚůĞƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶũĂŚƌŐćŶŐĞ
ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ƐƉćƚĞƌĞ ůƚĞƌ ŚĂƚ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ
ŬƺŶĨƚŝŐǌƵĞŝŶĞƌƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ
ďĞŝƚƌĂŐĞŶǁŝƌĚ͘ŝĞŵŽŵĞŶƚĂŶŝŵůƚĞƌǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚĞŶͲ
ĚĞ>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĚĞƌůĂŶŐũćŚƌŝŐǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞŶŚĞƉĂĂƌĞ
ǁŝƌĚ ĚĂŵŝƚ ĂďŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ŐƌƂƘĞƌĞŶ sŝĞůͲ
ĨĂůƚ ĂŶ ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚĨĂŵŝůŝćƌĞŶ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ
ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϳϬĨĨͿ͘
ϯ͘Ϯ͘Ϯ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƵŶĚ
&ƵŶŬƚŝŽŶƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ĂƐ ŚƂŚĞƌĞ >ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ ŵŝƚ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚŽĚĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͘ :ĞĚŽĐŚ ƐƚĞŝŐƚ ŵŝƚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ ůƚĞƌ ĚŝĞ
tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ǌƵ ĞƌŬƌĂŶŬĞŶ ;DŽƌďŝĚŝƚćƚͿ ƵŶĚ ǌƵ
ƐƚĞƌďĞŶ;DŽƌƚĂůŝƚćƚͿ͘
ƵƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐǀŽŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ<ƌĂŶŬŚĞŝƚǁĞƌĚĞŶ
ŝŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŝƐǌŝƉůŝŶĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞĞǌƵŐƐͲ
ƐǇƐƚĞŵĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ /ŵŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ ĞǌƵŐƐƐǇƐƚĞŵ
ďĞĚĞƵƚĞƚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĚŝĞďǁĞƐĞŶŚĞŝƚǀŽŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͘
ŝĞ tĞůƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ůĞŐƚ ĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌŐĞͲ
ŚĞŶĚĞ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ǌƵ 'ƌƵŶĚĞ͘ /Ŷ ĚĞƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐƐƉƌćͲ
ĂŵďĞů ĚĞƌ tĞůƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ϭϵϰϲͿ ǁŝƌĚ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĚĞĨŝŶŝĞƌƚĂůƐĞŝŶͣƵƐƚĂŶĚǀŽůůŬŽŵŵĞŶĚĞŶ
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ͕ ŐĞŝƐƚŝŐĞŶ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞŶ tŽŚůďĞĨŝŶĚĞŶƐ
ƵŶĚŶŝĐŚƚĂůůĞŝŶĚĂƐ&ĞŚůĞŶǀŽŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚƵŶĚ'ĞďƌĞͲ
ĐŚĞŶ͞ ;tĂůůĞƌϮϬϬϮ͗ϭϭͿ͘Ğŵ ĨŽůŐĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶĞƵĞƌĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵŽĚĞůůĞ͕ǁĞůĐŚĞŶĞďĞŶŬƌĂŶŬŚĞŝƚƐďĞǌŽŐĞͲ
ŶĞŶ<ƌŝƚĞƌŝĞŶĂƵĐŚƐŽǌŝĂůĞƐƉĞŬƚĞĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘/ŵƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶĞǌƵŐƐƐǇƐƚĞŵƐƚĞŚƚĚŝĞ&ƌĂŐĞŝŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͕ǁŝĞ
DĞŶƐĐŚĞŶ ĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ ŽĚĞƌ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ĞƌůĞďĞŶ͘ĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŵƉĨŝŶĚĞŶ͕ ĚŝĞ
ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďĞǁćůƚŝŐƵŶŐ͕ >ĞďĞŶƐǌƵͲ
ĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀĞƌŚĂůƚĞŶ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ ŬƚŝͲ
ǀŝƚćƚĞŶ ƌƺĐŬĞŶ ŝŶ ĚĞŶDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ ;ǀŐů͘ dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ 
tƵƌŵϮϬϬϵď͗ϭϮͿ͘
/ŵZĂŚŵĞŶĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐǁŝƌĚŚćƵĨŝŐĞŝŶ^ĞƚƚŝŶŐͲŶƐĂƚǌǀĞƌĨŽůŐƚ͘hŶƚĞƌ
ĞŝŶĞŵ ^ĞƚƚŝŶŐͲŶƐĂƚǌ͕ ǁĞůĐŚĞƌ ĂůƐ ĞŝŶĞƌ ĚĞƌ ǀŝĞůǀĞƌͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ ŶƐćƚǌĞ ǌƵƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ Őŝůƚ͕
ŝƐƚ ĚŝĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĂƵĨ ĚĂƐƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞ >ĞďĞŶƐƵŵͲ
ĨĞůĚ ĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ ŝŶĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ >ĞďĞŶƐƵŵƐƚćŶĚĞ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
ŝŶĨůƺƐƐĞ ƐŽůůƚĞ ĚŽƌƚ ŐƌĞŝĨĞŶ͕ ǁŽ WĞƌƐŽŶĞŶ ƐŝĐŚ Ăŵ
ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶĂƵĨŚĂůƚĞŶ͘ŝĞƐƐŝŶĚǌ͘͘ĚĞƌƌďĞŝƚƐŽƌƚŽĚĞƌ
ĂƵĐŚĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝů͕ŝŶǁĞůĐŚĞŵƐŝĞůĞďĞŶ͘ŝŶĞƐĞƚƚŝŶŐͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĚĞŶůůƚĂŐ
ƵŶĚ ĚŝĞ ůůƚĂŐƐŽƌƚĞ ǀŽŶ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞŶ
ŝŶĨůƵƐƐĂƵĨĚĂƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞtŽŚůďĞĨŝŶĚĞŶŚĂďĞŶ͘
ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ ƵŶĚ 'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ ĚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ
ǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŝŶĚĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĂƐ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚƵŶĚĚĂƐYƵĂƌƚŝĞƌďǌǁ͘ĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝů;ǀŐů͘
ćƌĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϰϲĨ͖>ŽƐƐĞƚĂů͘ϮϬϬϳ͗ϳϳĨĨͿ͘Ğƌ^ĞƚƚŝŶŐͲ
ŶƐĂƚǌĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĚŝĞ^ ĐŚĂĨĨƵŶŐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞƌ
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶƵŶĚĚŝĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ƵŶƚĞƌ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞƌ DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ^ĞƚƚŝŶŐͲDŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘ 
/ŵDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚƐƚĞŚƚŶŝĐŚƚŶƵƌĚĞƌďďĂƵǀŽŶŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞŶĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚĚĞƌƵĨďĂƵǀŽŶ
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ƵŶĚ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ĚĞƌ ^ĞƚƚŝŶŐͲDŝƚŐůŝĞĚĞƌ
;ǀŐů͘ćƌĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϰϲĨͿ͘
^ĞƚƚŝŶŐͲ/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĞŶƵŵĨĂƐƐĞŶĚƌĞŝƐƉĞŬƚĞ;ǀŐů͘ćƌ
ĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϰϳ͖'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĞƌůŝŶϮϬϬϴ͗ϭĨĨͿ͗
 ^ƚćƌŬƵŶŐĚĞƌ<ŽŵƉĞƚĞŶǌƵŶĚĚĞƌZĞƐƐŽƵƌĐĞŶĚĞƌ
ŝŵĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶZĂƵŵůĞďĞŶĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ;ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞďĞŶĞͿ͕
 ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞŶZĂŚŵĞŶͲ
ďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ;^ƚƌƵŬƚƵƌĞďĞŶĞͿƵŶĚ
 ŝŶďŝŶĚƵŶŐŵƂŐůŝĐŚƐƚǀŝĞůĞƌWĞƌƐŽŶĞŶŽĚĞƌWĞƌƐŽͲ
ŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶ;WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶͿ͘
Ğŝ ĚĞƌĂƌƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ŝŵůƚĞƌǁŝƌĚ ŝŵ
&ŽůŐĞŶĚĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞƌ ƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ĂƵĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ ƵŶĚ ƐƵďũĞŬͲ
ƚŝǀĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ ĂďĞŝ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐͲ
ǁĞůƚ͕ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕ǁĞůĐŚĞƐŝĐŚĂƵĨĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ǌƵƐƚĂŶĚĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘
^ŽŵĂƚŝƐĐŚĞƵŶĚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ůƚĞƌŝƐƚŶŝĐŚƚĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚŵŝƚƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚƉƐǇĐŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ŐůĞŝĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ ƵĐŚ ƐŝŶĚ
ŝŵůƚĞƌŐƌŽƘĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞŐĞŝƐƚŝŐĞ
ƵŶĚŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘/ŵϭϵϵϴǌƵŵ
ĞƌƐƚĞŶ DĂů ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ ƵŶĚĞƐͲ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƵƌͲ
ǀĞǇďĞǁĞƌƚĞƚĞŶƌƵŶĚǌǁĞŝƌŝƚƚĞůĚĞƌϲϬͲďŝƐϳϵͲũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ &ƌĂƵĞŶ ƵŶĚ ŵĞŚƌ ĂůƐ ǌǁĞŝ ƌŝƚƚĞů ĚĞƌ DćŶŶĞƌ
ϭϳ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ŝŵ ŐůĞŝĐŚĞŶ ůƚĞƌ ŝŚƌĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ĂůƐ ŐƵƚ͕
ƐĞŚƌŐƵƚŽĚĞƌĂůƐĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ϮϬϭϯ ƐŽůůĞŶŵŝƚĚĞƌ
ͣ^ƚƵĚŝĞ ǌƵƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
;'^Ϳ͕͞ ĂƵĨďĂƵĞŶĚĂƵĨĚĞŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƵƌǀĞǇ͕ ĂŬƚƵͲ
ĞůůĞĂŚůĞŶǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶ;ƵŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ƐƵƌǀĞǇϭϵϵϴ͕ďŝƐEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϭĂƚĞŶĞƌŚĞďƵŶŐ Ĩƺƌ
^ƚƵĚŝĞ ǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘
sŽƌƌĂƵƐŝĐŚƚůŝĐŚǁŝƌĚƐŝĐŚĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĚĞƌ
ƺďĞƌ ϲϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ŚĂďĞŶ͘ ĞŶŶŽĐŚ
ŝƐƚ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŝŵ ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ ůƚĞƌ ĚŝĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͘ ŝĞƐ ŝƐƚ
ƐŽǁŽŚů ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ŶǌĂŚů ĂŶ ĞƌŬƌĂŶŬƚĞŶ WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ ĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶĚĞƌ&Ăůů͘ĞŝćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶƐŝŶĚĚŝĞ
,ćƵĨŝŐŬĞŝƚĞŝŶĞƌďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚƵŶĚĚŝĞŶǌĂŚů
ĚĞƌEĞƵĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶŝŶĚĞŶŵĞŝƐƚĞŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ ŚƂŚĞƌ ĂůƐ ďĞŝ :ƺŶŐĞƌĞŶ͘ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŵćƘŝŐ ƐŝŶĚ
,ĞƌǌͲ<ƌĞŝƐůĂƵĨĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͕^ ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͕
<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶĚĞƐĞǁĞŐƵŶŐƐĂƉƉĂƌĂƚĞƐƐŽǁŝĞďƂƐĂƌƚŝŐĞ
dƵŵŽƌŶĞƵďŝůĚƵŶŐĞŶǌƵŶĞŶŶĞŶ͘/ŵůƚĞƌƚƌĞƚĞŶŚćƵĨŝŐ
ŵĞŚƌĞƌĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĂƵĨ͘  ŝĞƐ ǁŝƌĚ ĂƵĐŚ ĂůƐ DƵůƚŝŵŽƌďŝĚŝƚćƚ
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘tĞŝƚĞƌŶĞŚŵĞŶĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ
ǌƵ͘ŝĞƐ ŝƐƚ ĚŝĞ &ŽůŐĞ ĞŝŶĞƌ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶtŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐͲ
ĨćŚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĞŝŶĞƌĞƌŚƂŚƚĞŶŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ͘ƵĐŚǁĞŶŶ
ŝŵůƚĞƌ ĞŝŶĞ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶǌĂŚů ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ
ĞŵĞŶǌĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ ŝƐƚ͕ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ'ĞƐĂŵƚŵŽƌďŝĚŝƚćƚŝŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĂďϲϱ
:ĂŚƌĞŶŶŝĐŚƚŚƂŚĞƌĂůƐďĞŝũƺŶŐĞƌĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ;ǀŐů͘
'ƌŽƐƐĞ&ƌŝĞĞƚĂů͘ϮϬϬϴ͗ϮϴĨ͖^ĂƘĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͗ϯϭͿ͘
Ğƌ ŶƐƚŝĞŐ ĚĞƌ ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ƵŵŬĞŚƌďĂƌ͕ 
ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ũĞĚŽĐŚ ŝŶ ŚŽŚĞŵ DĂƘĞ ǌƵ
ŶƉĂƐƐƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŝŶĚĞƌ>ĂŐĞƵŶĚǀĞƌĨƺŐĞŶǌƵĚĞŵ
ƺďĞƌĞǁćůƚŝŐƵŶŐƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶďĞŝƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ>ĞďĞŶƐͲ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ͘ŝĞƐŝƐƚũĞĚŽĐŚƐĞŚƌƐƚĂƌŬǀŽŶĚĞƌƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞŶ>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞĂďŚćŶŐŝŐ͘	ůƚĞƌĞWĞƌƐŽŶĞŶƐƚĞůůĞŶ
ƐŝĐŚŝŵŚƂŚĞƌĞŶůƚĞƌĚĂƌĂƵĨĞŝŶ͕ĚĂƐƐŝŚƌĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌǁŝƌĚ;ǀŐů͘^ĂƘĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͗ϯϭͿ͘
&ƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚWĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ
hŶƚĞƌ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ŝƐƚ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕ ǁŝĞ
DĞŶƐĐŚĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƐ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ ŝŶ
ĚĞƌ>ĂŐĞƐŝŶĚ͕ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ
ǌƵďĞǁćůƚŝŐĞŶƵŶĚŝŶǁŝĞĨĞƌŶĞŝŶĞdĞŝůŚĂďĞĂŵŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ >ĞďĞŶ ŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ͘ &ƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚ ďĞǌŝĞŚƚ ƐŝĐŚ ƐŽǁŽŚů ĂƵĨ 'ƌƵŶĚďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ ǁŝĞ
ƐƐĞŶ͕<ƂƌƉĞƌƉĨůĞŐĞ͕ŶǌŝĞŚĞŶĂůƐĂƵĐŚĂƵĨĂůůƚćŐůŝĐŚĞ
ƵĨŐĂďĞŶ ǁŝĞ ŝŶŬĂƵĨĞŶ͕ tŽŚŶƵŶŐƐƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĞƚĐ͘
ŝĞ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ŝƐƚĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĨƺƌĞŝŶĞ
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ >ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ŝŵ ůƚĞƌ͘  &ƵŶŬƚŝŽŶĂͲ
ůĞ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ŶĞŚŵĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ ůƚĞƌ ǌƵ ƵŶĚ
ŬƂŶŶĞŶ ĚĂǌƵ ĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ WĞƌƐŽŶĞŶ ŐĞǁŽŚŶƚĞ dćƚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ ŽĚĞƌ ŵĞŶƚĂůĞƌ ^ĐŚćĚŝͲ
ŐƵŶŐŽĚĞƌ^ƚƂƌƵŶŐŶŝĐŚƚŽĚĞƌŶƵƌĞƌƐĐŚǁĞƌƚĂƵƐƺďĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ŬƚŝŽŶƐƌĂĚŝĞŶĞŝŶŐĞĞŶŐƚǁĞƌĚĞŶŽĚĞƌďĞƚƌŽĨͲ
ĨĞŶĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞƐ ŝƐƚ ǀŽƌ
ĂůůĞŵ ĚƵƌĐŚ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ ďĞŐƌƺŶĚĞƚ ;ǀŐů͘
,ŽĨĨŵĂŶŶ͕DĞŶŶŝŶŐϮϬϬϵ͗ϲϮĨͿ͘
ůƐƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŐŝůƚ͕ǁĞƌͣ ĂƵĨŐƌƵŶĚǀŽŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ
ŽĚĞƌ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ďĞŝ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ
ƵŶĚƌĞŐĞůŵćƘŝŐǁŝĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞŶdćƚŝŐŬĞŝƚĞŶŝŵůůƚĂŐ
;<ƂƌƉĞƌƉĨůĞŐĞ͕ ƌŶćŚƌƵŶŐ͕ DŽďŝůŝƚćƚ͕ ŚĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚͲ
ůŝĐŚĞ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ĞƚĐ͘Ϳ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĨƺƌŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ
ƐĞĐŚƐ DŽŶĂƚĞ ŝŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŵ ŽĚĞƌ ŚƂŚĞƌĞŶ DĂƘĞ
,ŝůĨĞ ďĞŶƂƚŝŐƚ͞ ;ƵŶǌĞŶĚĂŚů͕ ZŝĐŚƚĞƌ ϮϬϬϴ͗ ϵϲͿ͘ ŝĞ
ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ ĞŝŶĞ ǀŽŶ ĚƌĞŝ WĨůĞŐĞƐƚƵĨĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ŶĂĐŚ
,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ͕ ƚćŐůŝĐŚĞƌ ĂƵĞƌ ƵŶĚ ƌƚ ĚĞƌ ďĞŶƂƚŝŐƚĞŶ
,ŝůĨĞ͘ /ŵ :ĂŚƌ ϮϬϬϱ ǁĂƌĞŶ Ϯ͕ϭϯ DŝŽ͘ DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĚĞƐ WĨůĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚͲ
ǌĞƐƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐ͘DĞŚƌĂůƐǌǁĞŝƌŝƚƚĞůĚĞƌWĨůĞŐĞͲ
ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶǁĞƌĚĞŶǌƵ,ĂƵƐĞǀĞƌƐŽƌŐƚ͕ǁŽǀŽŶǁŝĞĚĞͲ
ƌƵŵĚĞƌŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĚƵƌĐŚŶŐĞŚƂƌŝŐĞ
ŐĞƉĨůĞŐƚǁŝƌĚ͘DŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶůƚĞƌƐƚĞŝŐƚĚĞƌŶƚĞŝů
ĚĞƌWĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶĚĞƵƚůŝĐŚĂŶ;ǀŽŶϰ͕ϵйďĞŝĚĞŶ
ϳϬͲďŝƐϳϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶĂƵĨϮϬ͕ϯйĚĞƌϴϬͲďŝƐϴϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ
ƵŶĚϲϬ͕ϴйĚĞƌϵϬͲďŝƐϵϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ͖ǀŐů͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ
ƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϬϳ͗ϰĨĨͿ͘WĨůĞŐĞďĞĚĂƌĨďĞƐƚĞŚƚĚĞŵǌƵĨŽůͲ
ŐĞǀŽƌĂůůĞŵďĞŝĚĞŶƺďĞƌϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ͘/ŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨ
ĚŝĞ WĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ Őŝďƚ ĞƐ ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘&ƌĂƵĞŶŚĂďĞŶĞŝŶĞŚƂŚĞƌĞ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐĂůƐDćŶŶĞƌ͕ ũĞĚŽĐŚǀĞƌďƌŝŶŐĞŶƐŝĞŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵ
ĚĞŶDćŶŶĞƌŶĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŝŶĞ ůćŶŐĞƌĞĞŝƚ ŝŚƌĞƐ
>ĞďĞŶƐŝŶĞŝŶĞŵƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶƵƐƚĂŶĚ;ǀŐů͘,ŽĨĨͲ
ŵĂŶŶ͕DĞŶŶŝŶŐϮϬϬϵ͗ϲϮĨͿ͘
^ƵďũĞŬƚŝǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŵƉĨŝŶĚĞŶǀŽŶWĞƌƐŽŶĞŶ
ǁŝƌĚĂůƐ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ŝŶĞsŝĞůͲ
ǌĂŚů ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ŚĂƚ ŝŶĨůƵƐƐ ĚĂƌĂƵĨ͕  ǁŝĞ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶǁŝƌĚ͘DŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵůƚĞƌ
ǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚ ƐŝĐŚ ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ĚŝĞ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ
ĚĞƐ ĞŝŐĞŶĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ͕ ǁŽďĞŝ ƐŝĐŚ ĚĞƌ
ŽďũĞŬƚŝǀĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ƐƚćƌŬĞƌ
ǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚ;ǀŐů͘DĞŶŶŝŶŐĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͗ϳϵĨĨͿ͘
ϭϴ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ƵĐŚ ǁĞŶŶ ĞƐ ĞŝŶĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ ŶƐƚŝĞŐ ǀŽŶ ƌŬƌĂŶͲ
ŬƵŶŐĞŶŝŵůƚĞƌƵŶĚĚĂŵŝƚĞŝŶĞsĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐĚĞƐ
ŽďũĞŬƚŝǀĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐŐŝďƚ͕ŝƐƚĚĞƌƐƵďũĞŬƚŝͲ
ǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƵŶĚĚŝĞDŽďŝůŝƚćƚĚĞƌŵĞŝƐƚĞŶ
	ůƚĞƌĞŶ ĂůƐ ŐƵƚ ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ ;ǀŐů͘ ^ĐŚƂůůŐĞŶ Ğƚ Ăů͘
ϮϬϭϬ͗ϵϬͿ͘ŝĞƐŝƐƚĚĂŵŝƚǌƵĞƌŬůćƌĞŶ͕ĚĂƐƐďĞƐƚŝŵŵƚĞ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƐǇŵƉƚŽŵĞ ŶŝĐŚƚŵŝƚ <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ
ǀŝĞůŵĞŚƌŵŝƚĚĞŵůƚĞƌďĞŐƌƺŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐƵďũĞŬͲ
ƚŝǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚĂůƐŽŶŝĐŚƚŶƵƌĚĞŶŽďũĞŬƚŝͲ
ǀĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͘ĂƐƐƵďũĞŬƚŝǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ĞƌůĞďĞŶ ŚĂƚ ĞŝŶĞŶ ŚƂŚĞƌĞŶ ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ ƵŶĚ ŝƐƚ ĞŝŶ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞƌĞƌ /ŶĚŝŬĂƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǀŽƌǌĞŝƚŝŐĞ ^ƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚ
ďǌǁ͘ Ĩƺƌ ĚŝĞ >ĂŶŐůĞďŝŐŬĞŝƚ ;ǀŐů͘DĞŶŶŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϵ͗
ϳϵͿ͘
ŝŶĨůƺƐƐĞĂƵĨĚŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ŽĚĞƌ ĂƵĐŚ ĚŝĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚ ǌƵŵ
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ >ĞďĞŶ ĞŝŶĞƐ DĞŶƐĐŚĞŶ ŚćŶŐƚ ŶŝĐŚƚ
ĂůůĞŝŶ ǀŽŵ ƵƐŵĂƘ ƐĞŝŶĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞ Ăď͘
sŝĞůŵĞŚƌ ŝƐƚ ĚĂƐ ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů ǀŽŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ͕hŵǁĞůƚĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚƉĞƌƐŽŶĂůĞŶ
ƐƉĞŬƚĞŶǌĞŶƚƌĂů;ƐŝĞŚĞďď͘ϳͿ͘hŵǁĞůƚĨĂŬƚŽƌĞŶďĞŝŶͲ
ŚĂůƚĞŶƐƉĞŬƚĞĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶƵŶĚƌćƵŵůŝĐŚĞŶhŵǁĞůƚ͘
Ƶ ĚĞŶ ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ &ĂŬƚŽƌĞŶ ǌćŚůĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
ƐƉĞŬƚĞ ǁŝĞ ĚĂƐ ůƚĞƌ͕  'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ͕ ŝůĚƵŶŐ͕ ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕ sĞƌŵƂŐĞŶ ƵŶĚ ĂŬƚƵĞůůĞ ďǌǁ͘ ĨƌƺŚĞƌĞ ĞƌƵĨƐƚćͲ
ƚŝŐŬĞŝƚ͘ƵĐŚĚŝĞƌƚĚĞƌ>ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐǁŝĞƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ
ĞƚćƚŝŐƵŶŐďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶĚŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ŝŵůƚĞƌ;ǀŐů͘
^ĐŚƂůůŐĞŶĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϵϭĨ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ tƵƌŵϮϬϬϵĂ͗
ϭϭϯͿ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ƉĞƌƐŽŶĞůůĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ĨƺŚƌĞŶ ĚĂǌƵ͕ ĚĂƐƐ
ĚŝĞ DŽƌďŝĚŝƚćƚƐͲ ƵŶĚ DŽƌƚĂůŝƚćƚƐƌŝƐŝŬĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ
ƵŶŐůĞŝĐŚǀĞƌƚĞŝůƚƐŝŶĚ;ǀŐů͘'ƌŽƐƐĞ&ƌŝĞĞƚ͘Ăů͘ϮϬϬϴ͗ϮϴĨͿ͘
WĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚŶŝĞĚƌŝŐĞƌŝůĚƵŶŐ͕ĞŝŶĞƌŝŵƌǁĞƌďƐĂůƚĞƌ
ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ WŽƐŝƚŝŽŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ŐĞƌŝŶŐĞŶ
ŝŶŬŽŵŵĞŶǁĞŝƐĞŶŝŵůƚĞƌĞŝŶĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞ'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚĂƵĨĂůƐŚƂŚĞƌ'ĞďŝůĚĞƚĞƵŶĚƐƚĞƌďĞŶŝŶĚĞƌZĞŐĞů
ĨƌƺŚĞƌ͘  ^ŽǁŽŚů ǌǁŝƐĐŚĞŶ DćŶŶĞƌŶ ƵŶĚ &ƌĂƵĞŶ ĂďĞƌ
ĂƵĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ĂůƚĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵĞŶ
ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂďĞŝ ŬĞŝŶĞ ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ;ǀŐů͘^ĐŚƂůůŐĞŶĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϵϬ͖
ćƌĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϵͿ͘
ŝŶ ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ŶŝĞĚƌŝŐĞŵ ŝŶŬŽŵŵĞŶ͕ ŐĞƌŝŶŐĞƌ
ŝůĚƵŶŐŽĚĞƌŐĞƌŝŶŐĞŵďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ^ƚĂƚƵƐŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ
ƐŝĐŚǌƵĚĞŵŚćƵĨŝŐŝŶďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶ͘ŝĞƐĞ
YƵĂƌƚŝĞƌĞ ǁĞŝƐĞŶ ŝŵ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ sĞƌŐůĞŝĐŚ
ŶŝĐŚƚ ƐĞůƚĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ ƐŽǌŝĂůĞ͕ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ͕ ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ ƵŶĚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ WƌŽďůĞŵůĂŐĞŶ ĂƵĨ
;ǀŐů͘ćƌĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϵͿ͘
ƵĐŚ,ƵƌƌĞůŵĂŶŶ ;ǀŐů͘ϮϬϬϲͿƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ &ĂŬƚŽƌĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ĐŚĂŶĐĞŶ ƵŶĚ ͲƌŝƐŝŬĞŶ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘
EĞďĞŶ ĚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ >ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ǁŝĞ ĚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵ
;'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐŽĚĞƌ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚͿ
<ƂƌƉĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶƵŶĚ
ͲƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ
WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ
;dĞŝůŚĂďĞͿ
ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ
hŵǁĞůƚĨĂŬƚŽƌĞŶ
WĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ
&ĂŬƚŽƌĞŶ
<ŽŶƚĞǆƚĨĂŬƚŽƌĞŶ
ďď͘ϳ͗ ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞůǌǁŝƐĐŚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕<ƂƌƉĞƌĨƵŶŬƟŽŶĞŶ͕ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕WĂƌƟǌŝƉĂƟŽŶƵŶĚ
<ŽŶƚĞǆƞĂŬƚŽƌĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚ^ĐŚƂůůŐĞŶĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ
ϭϵ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞŶŽĚĞƌ ͲƌŝƐŬĂŶƚĞŶ&ĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚ
ƌŶćŚƌƵŶŐ͕ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ Ŭƚŝǀŝƚćƚ͕ WƌćǀĞŶƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚĞƌ
hŵŐĂŶŐŵŝƚ'ĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶŶĞŶŶƚ,ƵƌƌĞůŵĂŶŶsĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐĨĂŬƚŽƌĞŶǁŝĞŝůĚƵŶŐƐŶŝǀĞĂƵ͕ďĞƌƵĨůŝĐŚĞsĞƌŚćůƚŶŝƐͲ
ƐĞ͕tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ͕ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀĞƌͲ
ƐŽƌŐĞŶĚĞ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚĂĚćƋƵĂƚĞŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƵŶĚ
ƐŽǌŝĂůĞĞƚƌĞƵƵŶŐ;ǀŐů͘,ƵƌƌĞůŵĂŶŶϮϬϬϲ͗ϮϭĨĨ͖'ƌŽƐƐĞ
&ƌŝĞĞƚĂů͘ϮϬϬϴ͗ϮϴĨͿ͘ƵĚĞŵŚĂďĞŶĚŝĞŝŶďŝŶĚƵŶŐŝŶ
ƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞ͕ĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ŝŶƐŽǌŝĂůĞŶZŽůůĞŶĂŬƚŝǀ
ǌƵƐĞŝŶƐŽǁŝĞĚŝĞƐŽǌŝĂůĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚƵƌĐŚĂŶĚĞƌĞ
DĞŶƐĐŚĞŶŝŶĚĞƌZĞŐĞůĞŝŶĞŶƉŽƐŝƚŝǀĞŶŝŶĨůƵƐƐĂƵĨĚŝĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚćůƚĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
/Ŷ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ŶŽĐŚ ŶŝĐŚƚ
ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚŐĞŬůćƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ŽďĚŝĞsĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐĚĞƌ
>ĞďĞŶƐǌĞŝƚŵŝƚĞŝŶĞƌƵŶĂŚŵĞĚĞƌ>ĞďĞŶƐũĂŚƌĞŽŚŶĞ
ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶĞŝŶŚĞƌŐĞŚƚ͘
Ğŝ ĚĞŶ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ^ƚƵĚŝĞŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ƺďĞƌǁŝĞŐƚ
ũĞĚŽĐŚĚŝĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕ĚĂƐƐŵŝƚĞŝŶĞƌǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞŶ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ŝŵůƚĞƌǌƵƌĞĐŚŶĞŶ ŝƐƚ ;ǀŐů͘
,ŽĨĨŵĂŶŶ͕ DĞŶŶŝŶŐ ϮϬϬϵ͗ ϲϮͿ͘ ^Ž ŝƐƚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵͲ
ŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ 	ůƚĞƌĞ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ
ŚĞƵƚŝŐĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ǁĞŶŝŐĞƌ ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ĞŝŶĞ ďĞƐƐĞƌĞ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ŚĂďĞŶ
ĂůƐ ǀŽƌ ŝŚŶĞŶ ŐĞďŽƌĞŶĞ :ĂŚƌŐćŶŐĞ ;ǀŐů͘ ^ĐŚƂůůŐĞŶ Ğƚ
Ăů͘ ϮϬϭϬ͗ ϵϬͿ͘ ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƐůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ ǀŽŶϭϵϵϲ
ƵŶĚϮϬϬϮŚĂďĞŶŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ƐƉćƚĞƌ'ĞďŽƌĞŶĞƺďĞƌ
ǁĞŶŝŐĞƌƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶďĞƌŝĐŚƚĞŶĂůƐĨƌƺŚĞƌ'ĞďŽƌĞŶĞ͘
ĞƌĞŝƚƐďĞŝĚĞƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŝŶĞƌƐĞŚƌŬƵƌǌĞŶ<ŽŚŽƌͲ
ƚĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌ ǀŽŶ ƐĞĐŚƐ :ĂŚƌĞŶ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕
ĚĂƐƐďĞŝ ůćŶŐĞƌĞƌ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐŶŝĐŚƚŵĞŚƌ :ĂŚƌĞ
ŝŶƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶŝŶŐƵƚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ǀĞƌďƌĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ Ğƌ ŶƐƚŝĞŐ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐͲ
ĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ŐĞŚƚ ŚŝĞƌ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ďĞƐƐĞƌĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ĞŝŶŚĞƌ͘  /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ DćŶŶĞƌ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ ŚŝĞƌǀŽŶ
;ǀŐů͘ dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕  tƵƌŵ ϮϬϬϰ͗ ϯϮϳͿ͘ tĞŝƚĞƌ Ŷŝŵŵƚ
ĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌƐƉŽƌƚůŝĐŚĂŬƚŝǀĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ ŝŵůƚĞƌǌƵ
;ǀŐů͘^ĐŚƂůůŐĞŶĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϵϬͿ͘ůƐ&ŽůŐĞĚĞƐĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůƐ ƵŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ
>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ŵĞŚƌ DĞŶƐĐŚĞŶ
ǀŝĞůĞ :ĂŚƌĞ ŝŚƌĞƐ >ĞďĞŶƐ ŵŝƚ ŵĞŚƌĞƌĞŶ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ
ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ůĞďĞŶ͘ tŝĞ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ ǁŝƌĚ
ĚŝĞƐŝŵŚƂŚĞƌĞŶDĂƘĞďĞƐŽŶĚĞƌƐWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚŶŝĞĚͲ
ƌŝŐĞŵ ŝůĚƵŶŐƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘ ŝĞƐĞ ǁĞŝƐĞŶ
ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ WƌćǀĂůĞŶǌ ĞŝŶǌĞůŶĞƌ ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͕ ĂďĞƌ
ĂƵĐŚ ŚƂŚĞƌĞ DŽďŝůŝƚćƚƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞƐƵďũĞŬƚŝǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĂƵĨ͘ ŝĞƐǁŝƌĚŶŽĐŚ
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ŐĞƌŝŶŐĞ ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ Ŭƚŝǀŝƚćƚ ƵŶĚ
ĚŝĞŚƂŚĞƌĞZĂƵĐŚƉƌćǀĂůĞŶǌŝŵŵŝƚƚůĞƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶͲ
ĂůƚĞƌ͘ ŝĞƐŚĂƚĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞ<ƵŵƵůĂƚŝŽŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚĞƌZŝƐŝŬĞŶǌƵƌ&ŽůŐĞ;ǀŐů͘ĞďĚ͘ϮϬϭϬ͗ϭϭϱͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ϯ &ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝĞ ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶŐĞďĞƚƚĞƚ ŝŶ
>ĞďĞŶƐůćƵĨĞ ƵŶĚ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ <ŽŶƚĞǆƚĞ ƐŽǁŝĞ
ĚĞƌĞŶ tĂŶĚĞů͘ ,ŝĞƌďĞŝ ƐŝŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐĞŶ ;ĞƌƵĨ͕  ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕ ƌƚ ƵŶĚ hŵĨĂŶŐ ĚĞƐ
ŝŶŬŽŵŵĞŶƐǁćŚƌĞŶĚĚĞƌƌǁĞƌďƐƉŚĂƐĞͿ͕ ĂďĞƌĂƵĐŚ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ
ƌǁĞƌďƐƉŚĂƐĞ;ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶͿǌƵďĞĂĐŚƚĞŶ͘
ƌƚƵŶĚhŵĨĂŶŐĚĞƌŝŶŬŽŵŵĞŶŝŵůƚĞƌ
ƵƌĐŚĚĞŶZĞŶƚĞŶĞŝŶƚƌŝƚƚŶŝŵŵƚ ŝŶĚĞƌZĞŐĞůĚĂƐǌƵƌ
sĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚĞŶĚĞŝŶŬŽŵŵĞŶĂď͕ĚĂƵ͘Ă͘ĚŝĞZĞŶƚĞŶͲ
ĞŝŶŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞ ƵƐĨćůůĞ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ
ŶŝĐŚƚ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ĂƵĨĨĂŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ;ǀŐů͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ
ƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭ͗ϱϰͿ͘ŝĞŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐƐƚĞůůƚĚŝĞǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ^ćƵůĞĚĞƐŝŶŬŽŵŵĞŶƐŶĂĐŚ
ƵƐƚƌŝƚƚĂƵƐĚĞŵƌǁĞƌďƐůĞďĞŶĚĂƌ͘ ƵƌĞǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞƵŶĚĚĞƐ>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ŬĂŶŶƐŝĞũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚĂůƐĂůůĞŝŶŝŐĞƌ/ŶĚŝŬĂƚŽƌŚĞƌĂŶŐĞǌŽͲ
ŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶĞŶŝĞĚƌŝŐĞůƚĞƌƐƌĞŶƚĞĂůůĞŝŶůćƐƐƚŶŽĐŚ
Ϯ͘ϯϬϬΦ
ϭ͘ϲϬϬΦ
DćŶŶĞƌхϱϱ
&ƌĂƵĞŶхϱϱ
ďď͘ϴ͗ sĞƌĨƺŐďĂƌĞƐŝŶŬŽŵŵĞŶĂůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞƌDćŶŶĞƌƵŶĚ&ƌĂƵĞŶŝŵ:ĂŚƌĞϮϬϬϴ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐ
ŶĂĐŚ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭͿ
ϮϬ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ŶŝĐŚƚĂƵĨĞŝŶĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐůĂŐĞƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶ͕ĚĂĚŝĞůƚĞƌƐƌĞŶƚĞĚƵƌĐŚ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶĂƵƐĂŶĚĞƌĞŶ
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶ ĂƵĨŐĞƐƚŽĐŬƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ ;ǀŐů͘
ćĐŬĞƌϮϬϬϴ͗ϯϱϳĨĨͿ͘	ůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ŐƌĞŝĨĞŶ ĂƵĨ ĨŽůŐĞŶĚĞ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐĂƌƚĞŶ ƵŶĚ ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶǌƵƌƺĐŬ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚďď͘ϵͿ͗
 ZĞŶƚĞŶĚĞƌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ
;'ZsͿ͕
 ĂŶĚĞƌĞZĞŶƚĞŶͬƵƐĂƚǌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐĞŶ;ǌ͘͘Ĩƺƌ
ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŝŵƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶŝĞŶƐƚ͕ĞĂŵƚĞŶƉĞŶƐŝͲ
ŽŶ͕ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŶͿ͕
 ƉƌŝǀĂƚĞůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞŶ;ǌ͘͘
>ĞďĞŶƐǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶͿ͕
 ƌďĞŝƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ͕
 ŝŶŶĂŚŵĞŶĂƵƐsĞƌŵŝĞƚƵŶŐƵŶĚsĞƌƉĂĐŚƚƵŶŐ͕
 /ŵŵŽďŝůŝĞŶĞŝŐĞŶƚƵŵ͕DŝĞƚǁĞƌƚĞŝŶĞƌƐĞůďƐƚ
ŐĞŶƵƚǌƚĞŶŝŐĞŶƚƵŵƐǁŽŚŶƵŶŐŽĚĞƌŝŐĞŶŚĞŝŵƐ͕
 sĞƌŵƂŐĞŶ͕<ĂƉŝƚĂůĞŝŶŬŽŵŵĞŶ͕ŝŶƐĞŶ͕
 'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐŝŵůƚĞƌ͕
 tŽŚŶŐĞůĚ͘
/ŵ :ĂŚƌ ϮϬϬϴ ůĞďƚĞŶ ƌƵŶĚ ϴϱ й ĚĞƌ DćŶŶĞƌ ƵŶĚ
ϳϴ й ĚĞƌ &ƌĂƵĞŶ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ǀŽŵ ŝŶŬŽŵŵĞŶ ĂƵƐ
ĚĞƌ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ;ƐŝĞŚĞ ďď͘ ϵͿ͘
ŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ ;ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞͿ ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞ ďĞůŝĞĨ
ƐŝĐŚŶĚĞĚĞƐ:ĂŚƌĞƐϮϬϬϵĂƵĨϳϰϮƵƌŽŵŽŶĂƚůŝĐŚ;ǀŐů͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭ͗ϱϱͿ͘/ŵ:ĂŚƌϮϬϬϵǁĂƌĞŶ
Ϯ͕ϱйĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĂƵĨĚŝĞ'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐŝŵůƚĞƌĂůƐ
,ĂƵƉƚĞŝŶŶĂŚŵĞƋƵĞůůĞ ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞƐĞ ŝŶ
ĚĞŶĂůƚĞŶƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵĚĞŶŶĞƵĞŶ
ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ŚćƵĨŝŐĞƌ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ
ǁƵƌĚĞ͘ ĞŐƌƺŶĚĞƚ ŝƐƚ ĚŝĞƐĞƌ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ
ĚƵƌĐŚĚŝĞŚƂŚĞƌĞƌǁĞƌďƐďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ ŝŶĚĞƌĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞŶZ͕ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚĞƌ&ƌĂƵĞŶ͘tĞŝƚĞƌƚƌćŐƚĂƵĐŚ
ĚĂƐŐĞƌŝŶŐĞƌĞDŝĞƚŶŝǀĞĂƵŝŶĚĞŶŶĞƵĞŶƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ
ǌƵĚŝĞƐĞŵhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚďĞŝ;ǀŐů͘ĞďĚ͘ϮϬϭϭ͗ϲϰͿ͘
ŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞĚĞƌŚĞƵƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶŝƐƚŐĞŐĞŶǁćƌͲ
ƚŝŐ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĂůƐ ĞŚĞƌ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ͘
ůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ ƐƉŝĞůƚ ďŝƐŚĞƌ ĞŝŶĞ ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ ZŽůůĞ
;ǀŐů͘ DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϭ͗ ϭϮͿ͘ ĞŶŶŽĐŚ ŝƐƚ
ƐĐŚŽŶ ŚĞƵƚĞ ĚŝĞ ƌŵƵƚƐƌŝƐŝŬŽƋƵŽƚĞ ǀŽŶ ĂůůĞŝŶůĞďĞŶͲ
ĚĞŶ͕ ŚŽĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ &ƌĂƵĞŶ ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ŚŽĐŚ͘
ĞƌĞŶ ƌŵƵƚƐƋƵŽƚĞ ŝƐƚ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ĚŽƉƉĞůƚ ƐŽ
ŚŽĐŚ ǁŝĞ ĚŝĞ ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ;ǀŐů͘ ƵŶǌĞŶͲ
ĚĂŚů͕ZŝĐŚƚĞƌϮϬϬϴ͗ϵϮͿ͘
ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽͲ
ŶĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ƵĐŚ ǁĞŶŶ ĚŝĞ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŚĞƵƚŝŐĞŶ
	ůƚĞƌĞŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĂůƐ ƵŶŬƌŝƚŝƐĐŚ ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ ŝƐƚ͕ ǀĂƌŝͲ
ŝĞƌƚ ĚŝĞ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ƐƚĂƌŬ ũĞ
ŶĂĐŚŝůĚƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚ͕,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ͕
ϭй
ϭϭй
ϴϰй
ϰй
DćŶŶĞƌ
ZĞŶƚĞ͕WĞŶƐŝŽŶ
ϭϱй
ϱй
ϳϴй
Ϯй
&ƌĂƵĞŶ
ZĞŶƚĞ͕WĞŶƐŝŽŶ
ďď͘ϵ͗ mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐǀŽŶDćŶŶĞƌŶƵŶĚ&ƌĂƵĞŶĂďϲϬ:ĂŚƌĞŶŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϴ
;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϬͿ
Ϯϭ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ ƵŶĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ KƐƚͲ ƵŶĚ tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ͘ĂďĞŝďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶŝůĚƵŶŐƵŶĚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĚĂƐ
ŝŶŬŽŵŵĞŶĂŵŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚƐƚĞŶ͘
ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶŶĂĐŚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƵŶĚ,ĂƵƐŚĂůƚƐĨŽƌŵ
ŝĞĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ;ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞͿůƚĞƌƐƌĞŶƚĞ ůĂŐďĞŝ
DćŶŶĞƌŶ ŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϵďĞŝϭϬϬϱƵƌŽƵŶĚǁĂƌĚĂŵŝƚ
ĂŶŶćŚĞƌŶĚĚŽƉƉĞůƚƐŽŚŽĐŚǁŝĞĚŝĞŝŶŬƺŶĨƚĞĂƵƐĚĞƌ
ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞďĞŝ&ƌĂƵĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐŝĐŚĂƵĨϱϯϯƵƌŽďĞůŝĞͲ
ĨĞŶ;ǀŐů͘^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭ͗ϱϲͿ͘ƵĐŚĚŝĞ
,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵ ŚĂƚ ĞŝŶĞŶ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶͲ
ĚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ŝŵ ůƚĞƌ͘  hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ ƐŝŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞŶ
ƵŶĚWĂĂƌĞŶŽŚŶĞ<ŝŶĚĞƌ ŝŵ,ĂƵƐŚĂůƚǌƵƐĞŚĞŶ͘ϵϮй
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ ůĞďĞŶ ŝŶĚŝĞƐĞŶďĞŝĚĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚƐĨŽƌŵĞŶ͘
/ŵ :ĂŚƌ ϮϬϬϴ ŚĂƚƚĞŶ ĂůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞ &ƌĂƵĞŶ ĚƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ĞŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƐ ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞƐ ŝŶŬŽŵŵĞŶ
ĂůƐ ĂůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞDćŶŶĞƌ ;ŝŶ ĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞĂďϱϱ
:ĂŚƌĞŶϮϯϬϬƵƌŽďĞŝDćŶŶĞƌŶŐĞŐĞŶƺďĞƌϭϲϬϬƵƌŽ
ďĞŝ&ƌĂƵĞŶ͖ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϱϰͿ͘
/Ŷ ĞŝŶĞŵ WĂĂƌŚĂƵƐŚĂůƚ ŬŽŵŵĞŶ ŚćƵĨŝŐ ǌǁĞŝ ZĞŶƚĞŶͲ
ĞŝŶŬŽŵŵĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕ ǁĞŝƚĞƌ ŝƐƚ ĚĂƐ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞŶŝŶDĞŚƌƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞŶŝŵsĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐ ŵŝƚ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ ƵƐŐĂďĞŶ ƉƌŽ WĞƌƐŽŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ
ĂůƐ ĚŝĞƐ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŝŶƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚ ĚĞƌ &Ăůů ŝƐƚ͘
ϳϬйĚĞƌćůƚĞƌĞŶŚĞĨƌĂƵĞŶůĞďĞŶǀŽŶŝŶŶĂŚŵĞŶĂƵƐ
ZĞŶƚĞŽĚĞƌWĞŶƐŝŽŶ;ϮϴйĂƵƐŝŶŬƺŶĨƚĞŶĚĞƌŚĞŵćŶͲ
ŶĞƌͿ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĂůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞŶ &ƌĂƵĞŶ ǌƵ ƺďĞƌ ϵϴ й
ǀŽŶZĞŶƚĞ ŽĚĞƌ WĞŶƐŝŽŶ ůĞďĞŶ͘ ĞŝDćŶŶĞƌŶ ŚĂƚ ĚŝĞ
>ĞďĞŶƐĨŽƌŵŝŶĚĞƌZĞŐĞůŬĞŝŶĞŶŝŶĨůƵƐƐĂƵĨĚŝĞYƵĞůůĞ
ĚĞƐŝŶŬŽŵŵĞŶƐ͘DćŶŶĞƌƺďĞƌϲϱ:ĂŚƌĞŶďĞǌŝĞŚĞŶŝŚƌ
ŝŶŬŽŵŵĞŶǌƵϵϲйĂƵƐĞŝŐĞŶĞŶZĞŶƚĞŶŽĚĞƌWĞŶƐŝͲ
ŽŶƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϱϱͿ͘
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐĚĞƐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚĞŶĚĞŶŝŶŬŽŵŵĞŶƐ
	ůƚĞƌĞ ŐĞďĞŶ ĞŝŶĞŶ ŚƂŚĞƌĞŶ ŶƚĞŝů ŝŚƌĞƐ ǌƵƌ sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐ Ĩƺƌ <ŽŶƐƵŵ ĂƵƐ ĂůƐ
ĚĞƌ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ /Ŷ ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ͕ ŝŶ
ǁĞůĐŚĞŶ ĚŝĞ ,ĂƵƉƚĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐďĞǌŝĞŚĞƌ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ϲϱƵŶĚϳϵ:ĂŚƌĞŶĂůƚƐŝŶĚ͕ůŝĞŐƚĚŝĞ<ŽŶƐƵŵƋƵŽƚĞŵŝƚ
ϴϰ й ŚƂŚĞƌ ĂůƐ ĚŝĞ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐƋƵŽƚĞ ĂůůĞƌ ůƚĞƌƐͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ͘ĞƌŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůĚĞƌ<ŽŶƐƵŵĂƵƐŐĂďĞŶĨćůůƚ
ĂƵĨ ĚĞŶ ĞƌĞŝĐŚ tŽŚŶĞŶ͕ tŽŚŶƵŶŐƐŝŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ
ƵŶĚ ŶĞƌŐŝĞ͘ ŝĞƐĞƌ tĞƌƚ ƐƚĞŝŐƚ ĂŶ͕ ƵŵƐŽ ćůƚĞƌ ĚŝĞ
ĞǁŽŚŶĞƌ ǁĞƌĚĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ ƵƐŐĂďĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ
tŽŚŶĞŶ ĂůůĞ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϯϯ й
ϭϰ ϭϰ ϭϯ ϭϰ
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ хϴϬ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
ůƚĞƌ
EĂŚƌƵŶŐƐŵŝƚƚĞů͕'ĞƚƌćŶŬĞ͕dĂďĂŬǁĂƌĞŶ
ďď͘ϭϬ͗ <ŽŶƐƵŵĂƵƐŐĂďĞŶ ƉƌŝǀĂƚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚĞ
ϮϬϬϴŶĂĐŚůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ;YƵĞůůĞ͗  ŝŐĞŶĞ
ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ŶĂĐŚ ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ
ϮϬϭϭͿ
Ϯϭ ϮϬ Ϯϭ Ϯϯ
Ϭ
Ϯϱ
ϱϬ
ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ хϴϬ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
^ŽŶƐƚŝŐĞƵƐŐĂďĞŶ
ϭϯ ϭϯ ϭϬ ϭϭ
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ хϴϬ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
&ƌĞŝǌĞŝƚ͕hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͕<ƵůƚƵƌ
ϯϰ ϯϲ ϯϵ ϯϯ
Ϭ
Ϯϱ
ϱϬ
ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ хϴϬ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
tŽŚŶĞŶ͕ŶĞƌŐŝĞ͕
tŽŚŶƵŶŐƐŝŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ
ϲ ϳ ϵ ϰϬ
ϭϬ
ϮϬ
ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ хϴϬ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉĨůĞŐĞ
ϭϮ ϭϭ ϵ
ϭϱ
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ хϴϬ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
sĞƌŬĞŚƌ
ϮϮ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ĚĞƌ<ŽŶƐƵŵĂƵƐŐĂďĞŶďĞƚƌĂŐĞŶ͕ ůŝĞŐƚĚŝĞƐĞƌtĞƌƚďĞŝ
WĞƌƐŽŶĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶϲϱƵŶĚϲϵ:ĂŚƌĞŶďĞŝϯϰй͕ďĞŝĚĞŶ
ϳϬͲďŝƐϳϵͲ:ćŚƌŝŐĞŶďĞŝϯϲйƵŶĚďĞŝĚĞŶϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ
ƵŶĚ ćůƚĞƌ ďĞŝ ϯϵй͘ ŝĞ ǌǁĞŝƚǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ WŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƌ
<ŽŶƐƵŵĂƵƐŐĂďĞŶƐŝŶĚĚŝĞƵƐŐĂďĞŶĨƺƌEĂŚƌƵŶŐƐŵŝƚͲ
ƚĞů͕'ĞƚƌćŶŬĞƵŶĚdĂďĂŬǁĂƌĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϴĨĨͿ͘
ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶtĞƐƚͲƵŶĚKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ŝĞ ŚĞƵƚĞ ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ
ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ KƐƚͲ ƵŶĚ
tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ ĂƵƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĚĞƌ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ
ƐǇƐƚĞŵĞĚĞƌ ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶZƵŶĚĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďͲ
ůŝŬ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ͘ hŶƚĞƌ ĚĞŶ ĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ ZͲWůĂŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ĚĞƌ
sŽůůďĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ ǁĂƌ ƌǁĞƌďƐĂƌďĞŝƚ Ĩƺƌ ŶĂŚĞǌƵ ĂůůĞ
ĞƌǁĞƌďƐĨćŚŝŐĞŶ&ƌĂƵĞŶƵŶĚDćŶŶĞƌĚŝĞ,ĂƵƉƚĞŝŶŶĂŚͲ
ŵĞƋƵĞůůĞ;ϴϱйĚĞƌWĞƌƐŽŶĞŶŝŵĞƌǁĞƌďƐĨćŚŝŐĞŶůƚĞƌ
ǁĂƌĞŶŝŶĚĞƌĞŚĞŵĂůŝŐĞŶZϭϵϴϵŝŶĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͖
ǀŐů͘ĞƌŐĞƌ͕ ƵůŵĂŚŶ͕,ŝŶƌŝĐŚƐϭϵϵϲ͗ϯϯͿ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ
&ƌĂƵĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ ƵŶĚ ǌĞŝŐĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞǌƵtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘sŽƌĚĞƌtŝĞĚĞƌǀĞƌͲ
ĞŝŶŝŐƵŶŐǁĂƌĞŶŶĞƵŶǀŽŶǌĞŚŶDƺƚƚĞƌŶƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŝŶ sŽůůǌĞŝƚ ďĞƌƵĨƐƚćƚŝŐ͘ ǁĂƌ ŶćŚĞƌŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ YƵŽƚĞŶ
ƐĞŝƚ ĚĞƌ tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĂŶ͕ ϮϬϬϰ ůĂŐ ĚŝĞ ǁĞŝďůŝͲ
ĐŚĞ ƌǁĞƌďƐƋƵŽƚĞ ŝŵKƐƚĞŶ ũĞĚŽĐŚ ŝŵŵĞƌ ŶŽĐŚŵŝƚ
ϳϯйƺďĞƌĚĞƌƌǁĞƌďƐƋƵŽƚĞŝŵtĞƐƚĞŶŵŝƚϲϱй;ǀŐů͘
WĞƵŬĞƌƚϮϬϬϴ͗ϮϯϮĨͿ͘
/ŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐŝŶĚĚŝĞĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶƵƐǌĂŚͲ
ůƵŶŐƐďĞŝƚƌćŐĞ ĚĞƌ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞ ŚƂŚĞƌ ĂůƐ
ŝŵtĞƐƚĞŶ͕ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚďĞŝDćŶŶĞƌŶŝŶĚĞŶŶĞƵĞŶ
>ćŶĚĞƌŶ ďĞŝ ĞƚǁĂ ϴ й ƺďĞƌ ĚĞŵ ĞƚƌĂŐ ŝŵ ĨƌƺŚĞͲ
ƌĞŶ ƵŶĚĞƐŐĞďŝĞƚ͕ ďĞŝ &ƌĂƵĞŶ ůŝĞŐƚ ĚŝĞƐĞƌ tĞƌƚ ďĞŝ
ϰϰй;ǀŐů͘^ ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭ͗ϱϱ͖ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ
ďď͘ϭϭͿ͘ĞƌŚƂŚĞƌĞtĞƌƚďĞŝ&ƌĂƵĞŶŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚƌĞƐƵůƚŝĞƌƚĂƵƐĚĞƌŽďĞŶďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ:ĂŚƌǌĞŚŶͲ
ƚĞ ůĂŶŐĞƌ ŚƂŚĞƌĞŶ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ͘ ϮϬϬϯ ĞƌŚŝĞůƚĞŶ
ŽƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞ&ƌĂƵĞŶŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚĐĂ͘ϳϬйĚĞƌZĞŶƚĞ
ĚĞƌDćŶŶĞƌ͕ ĚŝĞƐĞƌtĞƌƚůŝĞŐƚŝŶtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚďĞŝ
ŬŶĂƉƉϱϬй;ǀŐů͘WĞƵŬĞƌƚϮϬϬϴ͗ϮϯϮĨͿ͘ƵĚĞŵŬŽŵŵƚ
ĞƐŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŚƂŚĞƌĞŶƌǁĞƌďƐƚćͲ
ƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌ&ƌĂƵĞŶŝŵ,ĂƵƐŚĂůƚĞŝŶĞƐZĞŶƚŶĞƌĞŚĞƉĂĂƌƐ
ŚćƵĨŝŐĞƌ ǌƵ ǌǁĞŝ ZĞŶƚĞŶĞŝŶŬŽŵŵĞŶ͕ &ƌĂƵĞŶ ƚƌĂŐĞŶ
ŚŝĞƌŝŶŐƌƂƘĞƌĞŵDĂƘĞǌƵŵůƚĞƌƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶďĞŝ;ǀŐů͘
D&^&:ϮϬϬϱ͗ϭϴϱĨĨͿ͘
ĞƌƵĨďĂƵǀŽŶsĞƌŵƂŐĞŶ͕ĞƐŝƚǌǀŽŶ/ŵŵŽďŝůŝĞŶƵŶĚ
ĚĞƌ ƵĨďĂƵ ǀŽŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕
ǁŝĞǌ͘͘ĚŝĞĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŽĚĞƌƉƌŝǀĂƚĞsŽƌƐŽƌŐĞ͕ǁĂƌĞŶ
ŝŶĚĞƌĞŚĞŵĂůŝŐĞŶZŶŝĐŚƚƺďůŝĐŚďǌǁ͘ŶƵƌ ƐĐŚǁĞƌ
ŵƂŐůŝĐŚ͘/ŶĚĞƌ&ŽůŐĞĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĚŝĞ
ćůƚĞƌĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ͕ĚĞƌĞŶůƚĞƌƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶĂƵƐƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŵĞǌƵŐ ǀŽŶZĞŶƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ
ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ďĂƐŝĞƌĞŶ͘ /Ŷ tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ƚƌŝĨĨƚ ĚŝĞƐ ŶƵƌ ĂƵĨ ĞŝŶ ƌŝƚƚĞů ǌƵ͘ ,ŝĞƌǁŝƌĚ ĚŝĞ ZĞŶƚĞ
ĂƵƐ ĚĞƌ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞ ƵŶĚ ƵƐĂƚǌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐĞŶ
ŝŵƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶŝĞŶƐƚĞƌŐćŶǌƚ͘/ŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐŝŶĚ
ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ WƌŝǀĂƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ƵŶĚŝŵƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶŝĞŶƐƚŽĚĞƌĂƵĐŚĚŝĞWƌŝǀĂƚǀŽƌƐŽƌͲ
ŐĞĨƺƌĚŝĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐůĂŐĞŬĂƵŵƌĞůĞǀĂŶƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
/ŶĚĞŶŶĞƵĞŶƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶƐŝŶĚĚŝĞŚĞƵƚŝŐĞŶůƚĞƌͲ
ƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ ƵƐŐĂŶŐƐͲ
ůĂŐĞ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĞƌ ǀĞƌƚĞŝůƚ ĂůƐ ŝŶ ĚĞŶ ĂůƚĞŶ >ćŶĚĞƌŶ͕
ďĞƐŽŶĚĞƌƐŚŽŚĞŝŶŬŽŵŵĞŶƵŶĚŶŝĞĚƌŝŐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ
ŬŽŵŵĞŶŬĂƵŵǀŽƌ͘ DŝƚƚůĞƌĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐŬůĂƐƐĞŶƐŝŶĚ
ĚĂŐĞŐĞŶƐƚĂƌŬǀĞƌƚƌĞƚĞŶ;ǀŐů͘ŝĞďĞƌ͕ ^ƚĞŐŵĂŶŶϮϬϬϴ͗
ϮϵϭĨĨͿ͘
ŝĞƐĞ YƵĞůůĞ ĚĞƌ ,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚ ĚĞƌ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ ǌǁŝƐĐŚĞŶ KƐƚ ƵŶĚ tĞƐƚ ǁŝƌĚ ŶŽĐŚ ůćŶŐĞƌĞ
Ğŝƚ ďĞĚĞƵƚƐĂŵ ďůĞŝďĞŶ͕ ĚĞŶŶ ĚŝĞ ĂƵĨ <ĂƉŝƚĂůĨƵŶĚŝĞͲ
ƌƵŶŐ ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ sŽƌƐŽƌŐĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ďĞƚƌŝĞďůŝͲ
ĐŚĞ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĞƌƐƚ
ĂůůŵćŚůŝĐŚƵŶĚůćŶŐĞƌĨƌŝƐƚŝŐŐƌƂƘĞƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐĨƺƌĚŝĞ
ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌůƚĞƌƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶĞƌůĂŶŐĞŶ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ
ŝĞ ŚĞƵƚŝŐĞ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝƐƚ
ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ ǁĞŶŝŐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ͘ :ĞĚŽĐŚ ǁćĐŚƐƚ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĚŝĞ 'ĞĨĂŚƌ ĞŝŶĞƌ ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ ďƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐ ŝŵ ůƚĞƌ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ WůƵƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ƵŶĚ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ͕ ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞ ƌǁĞƌďƐďŝŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞŶ͕ĚĞŶŵĞŚƌĨĂĐŚĞŶtĞĐŚƐĞůǌǁŝƐĐŚĞŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƵŶĚ^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ͕ĚĞŶŶƐƚŝĞŐĚĞƌ
ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞƌ ŶŝĐŚƚ ƐŽǌŝͲ
ĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚŝŐĞƌ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ
ƵŶĚĚŝĞƵƐǁĞŝƚƵŶŐĚĞƐEŝĞĚƌŝŐůŽŚŶƐĞŬƚŽƌƐ ŝƐƚĚĂŵŝƚ
ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŬƺŶĨƚŝŐĞ 	ůƚĞƌĞ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ
ŚĞƵƚŝŐĞŶ ZƵŚĞƐƚćŶĚůĞƌŶ ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞ ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞŶ ƵŶĚ
ŝŶŬŽŵŵĞŶŝŵůƚĞƌďĞǌŝĞŚĞŶǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
Ϯϯ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ϭ͘ϬϲϵΦ
ϵϵϬΦ
ϳϬϮΦ
ϰϴϳΦ
DćŶŶĞƌͲ EĞƵĞ>ćŶĚĞƌ
DćŶŶĞƌͲ &ƌƺŚĞƌĞƐƵŶĚĞƐŐĞďŝĞƚ
&ƌĂƵĞŶͲ EĞƵĞ>ćŶĚĞƌ
&ƌĂƵĞŶͲ &ƌƺŚĞƌĞƐƵŶĚĞƐŐĞďŝĞƚ
ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞŶŝŶKƐƚƵŶĚtĞƐƚ
ƵƌƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞĂŚůďĞƚƌćŐĞϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϬϵ
ďď͘ϭϭ͗ ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞŶŝŶKƐƚƵŶĚtĞƐƚ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭͿ
ŝĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚ
ĚŝĞtĞŶĚĞǁĂƌĞŶŵŝƚĚŝƌĞŬƚĞŶƵŶĚŐĂŶǌŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞŶ
tŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐǀĞƌůćƵĨĞ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ ŝĞ
ƌǁĞƌďƐǀĞƌůćƵĨĞ ǀŝĞůĞƌ WĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ƐŝŶĚŐĞƉƌćŐƚĚƵƌĐŚŚćƵĨŝŐĞtĞĐŚƐĞůĚĞƌƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ
ŵŝƚ ůćŶŐĞƌĞŶ WŚĂƐĞŶ ĚĞƌ ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ͕ ŐĞƌŝŶŐĨƺͲ
ŐŝŐĞ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ :ŽďƐ ŝŶ EŝĞĚƌŝŐůŽŚŶƐĞŬƚŽͲ
ƌĞŶ͘ /ŵĞǌĞŵďĞƌϮϬϭϬ ůĂŐĚŝĞƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ ŝŶ
KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚďĞŝϭϭ͕ϮйƵŶĚŝŶtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚďĞŝ
ϲ͕ϭй;ǀŐů͘tĞďƐĞŝƚĞ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϮͿ͘/Ŷ
ĚĞŶŶĞƵĞŶƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶƐŝŶĚƐŽǀŽƌĂůůĞŵWĞƌƐŽŶĞŶ
ŝŵĞƌǁĞƌďƐĨćŚŝŐĞŶůƚĞƌďĞƐŽŶĚĞƌƐŚćƵĨŝŐǀŽŶƌŵƵƚ
ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ;ǀŐů͘DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞůĞƚ Ăů͘ ϮϬϭϭ͗ϭϮͿ͘ŝĞƐ
ŵĂĐŚƚ ĞƐ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ͕  ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ZĞŶƚĞŶĂŶƐƉƌƺĐŚĞ
ǌƵĞƌǁĞƌďĞŶŽĚĞƌ'ĞůĚĨƺƌĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚĞůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞ
ǌƵƌƺĐŬǌƵůĞŐĞŶ͘ ŝĞ ͣĂŶƚŝǌŝƉŝĞƌƚĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
ǁŝƌĚ ǀŽŶ ǀŝĞůĞŶ ćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ĂůƐ ƉƌĞŬćƌ ĞƌůĞďƚ͞
;ĞďĚ͗͘ϭϰͿ͘
ŝĞ ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ZĞŶƚĞŶĞŝŶƚƌŝƚƚƐĂůƚĞƌƐ
ŬĂŶŶ ďĞŝ ǀŽƌǌĞŝƚŝŐĞŵƵƐƚƌŝƚƚ ĂƵƐ ĚĞŵƌǁĞƌďƐůĞďĞŶ
ǌƵďƐĐŚůćŐĞŶƵŶĚǁĞŶŝŐĞƌŝŶŶĂŚŵĞŶĂƵƐĚĞƌƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĨƺŚƌĞŶ ;ǀŐů͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐͲ
Ăŵƚ ϮϬϭϭ͗ ϲϯͿ͘tĞŝƚĞƌ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞĚĞƌǌĞŝƚŝŵtĂŶĚĞů͘ŝĞƐŬĂŶŶŶĂĐŚƵŶĚ
ŶĂĐŚ ƐŝŶŬĞŶĚĞ ^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶŝǀĞĂƵƐ ĚĞƌ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ
ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞ͕ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ƐƚĂĂƚͲ
ůŝĐŚ ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ dĞŝůƉƌŝǀĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ
ǌƵƌ&ŽůŐĞŚĂďĞŶ͘WƌŝǀĂƚĞƵŶĚďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌͲ
ŐĞďĞŬŽŵŵĞŶǀŽŶĚĂŚĞƌĞŝŶĞŶŚƂŚĞƌĞŶ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ͘
ŝĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ũĞĚŽĐŚ ŶĂĐŚ hŵĨĂŶŐ
ƵŶĚsĞƌďƌĞŝƚƵŶŐƐĞŚƌƐƚĂƌŬƐŽǌŝĂůĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͘WƌŝǀĂƚĞ
ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞ ďĞƚƌĞŝďĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ
ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐͲ͕ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐͲ ƵŶĚ sĞƌŵƂͲ
ŐĞŶƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͘'ĞƌĂĚĞďĞŝĚĞŶũĞŶŝŐĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ͕ĚŝĞ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ ƌǁĞƌďƐͲ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶŬŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ
ŶƵƌ ŶŝĞĚƌŝŐĞ ZĞŶƚĞŶĂŶǁćƌƚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ͕ ƐŝŶĚ
ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ǌƵŐůĞŝĐŚ &ćŚŝŐŬĞŝƚ ǌƵƌ ;ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶͿ
ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞ ŐĞƌŝŶŐ ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘ ŝĞ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ
ƐŝŶŬĞŶĚĞƌ EŝǀĞĂƵƐ ĚĞƌ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ
ŐĞůŝŶŐƚ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ŐĞƌŝŶŐĞŶ ŝŶŬŽŵŵĞŶ ŝŵŵĞƌ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ͘  ƵŬƺŶĨƚŝŐ ŬĂŶŶ ĚĂŚĞƌ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌǁĞŝƚĞƌĞŶ
ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ
ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĂƌŵƵƚƐŶĂŚĞ >ĂŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ĞďĞŶƐŽǁŝĞŚŽŚĞŝŶŬŽŵŵĞŶŚćƵĨŝŐĞƌĂƵĨƚƌĞƚĞŶ;ǀŐů͘
DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞůĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͗ϲϭ͖DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞůĞƚĂů͘
ϮϬϭϭ͗ϭϭĨĨ͖ćĐŬĞƌϮϬϬϴ͗ϯϱϳĨĨͿ͘
ĂƌĂƵƐĨŽůŐƚ͕ĚĂƐƐŝŶĞƌƐƚĞƌ>ŝŶŝĞĚŝĞĨŽůŐĞŶĚĞŶĞƐĐŚćĨͲ
ƚŝŐƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĞŝŶ ĞƌŚƂŚƚĞƐ ZŝƐŝŬŽ ĚĞƌ
ůƚĞƌƐĂƌŵƵƚƚƌĂŐĞŶǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ćĐŬĞƌϮϬϬϴ͗ϯϱϳĨĨͿ͗
 >ĂŶŐǌĞŝƚĂƌďĞŝƚƐůŽƐĞ͕
 ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŝŶŶŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚŝŐĞŶ;ǀŽƌ
ĂůůĞŵŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶͿĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͕
 ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŝŵEŝĞĚƌŝŐůŽŚŶďƌĂŶĐŚĞŶƵŶĚʹƌĞŐŝŽͲ
ŶĞŶ;ǀŽƌĂůůĞŵŝŶĚĞŶŶĞƵĞŶ>ćŶĚĞƌŶͿ͕
 ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŵŝƚŬƵƌǌĞŶͬƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞŶ
sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǀĞƌůćƵĨĞŶ͘
ƵƌĐŚ ĚŝĞ ŽďĞŶ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ ƐƉĞŬƚĞ ǁŝƌĚ ŝŶ ĚĞŶ
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ ŶǌĂŚů ĂŶ
ŵƉĨćŶŐĞƌŶ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ŝŵ ůƚĞƌ ĂƵƐŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶ;ǀŐů͘^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϭ͗ϲϯͿ͘
ƌŵƵƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
ƵŶĚWĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ͍
Dŝƚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ ůƚĞƌ ƐƚĞŝŐƚ ĚĞƌ ƵƐŐĂďĞŶĂŶƚĞŝů
ĚĞƐ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ĂŶ͘ ^ŽǁĞŶĚĞŶ ,ĂƵƐŚĂůƚĞŵŝƚ ,ĂƵƉƚĞŝŶͲ
ŬŽŵŵĞŶƐƉĞƌƐŽŶĞŶ Ăď ϴϬ :ĂŚƌĞŶ ϵ й ŝŚƌĞƌ <ŽŶƐƵŵͲ
ĂƵƐŐĂďĞŶĨƺƌƌǌŶĞŝŵŝƚƚĞů͕ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶƵ͘ć͘ŵ͘ĂƵĨ͘ ĞŝĚĞŶϲϱͲďŝƐϳϵͲ:ćŚƌŝŐĞŶůŝĞŐƚĚŝĞƐĞƌ
tĞƌƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϲ й ƵŶĚ ϳ й͕ ĚĞƌ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐǁĞƌƚ
Ϯϰ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ĂůůĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚĞ ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵ ůƚĞƌ ůŝĞŐƚ ďĞŝ ϰ й
;ǀŐů͘ ĞďĚ͗͘ ϲϬͿ͘ dƌŝƚƚ ŝŵ ůƚĞƌ WĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ ĞŝŶ͕
ďĞĚŝŶŐƚ ĚŝĞƐ ĞŝŶĞŶ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ ,ŝůĨĞďĞĚĂƌĨ͘  ůůĞŝŶ
ůĞďĞŶĚĞDĞŶƐĐŚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŶŝĐŚƚƺďĞƌĞŝŶĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶͲ
ĚĞƐƐŽǌŝĂůĞƐhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐŶĞƚǌǀĞƌĨƺŐĞŶ͕ƐŝŶĚŚŝĞƌŝŵ
ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶDĂƘĞ ĂƵĨ ĂŵďƵůĂŶƚĞ WĨůĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞ ŽĚĞƌ
ŚĂƵƐŚĂůƚƐŶĂŚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ WƌŽďůĞͲ
ŵĂƚŝƐĐŚŝƐƚ͕ĚĂƐƐďĞŝDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚŶŝĞĚƌŝŐĞŵŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶ ƚƌŽƚǌ ĚĞƌ ĞǌƺŐĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ WĨůĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ
ĚŝĞDŝƚƚĞůŶŝĐŚƚĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ͕ƵŵĚŝĞĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶWĨůĞͲ
ŐĞŬŽƐƚĞŶǌƵĚĞĐŬĞŶ͘^ŽůĂŐŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϲĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌ
ĞǁŽŚŶĞƌŝŵƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶWĨůĞŐĞďĞƌĞŝĐŚ͕ĚĞƌ,ŝůĨĞǌƵƌ
WĨůĞŐĞĂůƐĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞĞƌŚŝĞůƚ͕ďĞŝϮϱй͘ŝĞ
'ĞĨĂŚƌĚĞƌůƚĞƌƐĂƌŵƵƚĂƵĨŐƌƵŶĚǀŽŶWĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐͲ
ŬĞŝƚ ŬƂŶŶƚĞ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ƌƺĐŬůćƵĨŝŐĞ ůƚĞƌƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ
ƵŶĚ ƐŝĐŚ ǀĞƌćŶĚĞƌĚĞŶ &ĂŵŝůŝĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ
ǀĞƌƐĐŚćƌĨĞŶ;ǀŐů͘ƵŶǌĞŶĚĂŚů͕ZŝĐŚƚĞƌϮϬϬϴ͗ϵϴĨĨͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ϰ &ƌĞŝǌĞŝƚ
DŝƚĚĞƌƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐŚĂƚĚŝĞ>ĞďĞŶƐͲ
ƉŚĂƐĞ ůƚĞƌ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘ ĂƐ
ZĞŶƚĞŶĞŝŶƚƌŝƚƚƐĂůƚĞƌŝƐƚŝŶĚĞŶǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ:ĂŚƌĞŶǌǁĂƌ
ůĞŝĐŚƚĂŶŐĞƐƚŝĞŐĞŶ͕ũĞĚŽĐŚŚĂƚƐŝĐŚĚŝĞWŚĂƐĞĚĞƐZƵŚĞͲ
ƐƚĂŶĚĞƐĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŚŽŚĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶŽƌŵ
ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͘^ŽŝƐƚĞƐŚĞƵƚĞŬĞŝŶĞ^ĞůƚĞŶŚĞŝƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞ
ŶĂĐŚďĞƌƵĨůŝĐŚĞWŚĂƐĞϮϬďŝƐϯϬ:ĂŚƌĞĂŶĚĂƵĞƌƚ͘,ŝŶǌƵ
ŬŽŵŵƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞDĞŶƐĐŚĞŶ͕ĚŝĞŚĞƵƚĞŝŶĚĂƐZĞŶƚĞŶĂůͲ
ƚĞƌ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͕ ŵĞŝƐƚ ŶŽĐŚ ďĞŝ ŐƵƚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƐŝŶĚ
ƵŶĚ ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ ŐƵƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ďĞƐŝƚǌĞŶ͘ŝĞƐĞ&ĂŬƚŽƌĞŶŚĂďĞŶŝŶĨůƵƐƐĂƵĨĚŝĞ'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ ĚĞƌ ŶĂĐŚďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ WŚĂƐĞ ƵŶĚ ǀĞƌćŶĚĞƌŶ ĚĂƐ
ŝůĚĚĞƐůƚĞƌŶƐ;ǀŐů͘ƌŝŶŬŵĂŶŶϮϬϬϰ͗ϭϱϮͿ͘tćŚƌĞŶĚ
ŝŶ ĚĞƌ sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ ĚŝĞ &ƌĞŝǌĞŝƚ ćůƚĞƌĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ
ĞŚĞƌŵŝƚŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶƵŶĚĞĨŝǌŝƚĞŶŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐ
ŐĞďƌĂĐŚƚǁƵƌĚĞ͕ ƐƚĞŚĞŶŚĞƵƚĞĚŝĞ ͣũƵŶŐĞŶůƚĞŶ͞ ŝŵ
&ŽŬƵƐ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂůƐ ĨƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀĞ 'ƌƵƉƉĞ ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
Ğƌ ĞŐƌŝĨĨ ĚĞƌ &ƌĞŝǌĞŝƚ ŝƐƚ ŝŶ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŶƵƌ ƐĐŚǁĞƌ ǌƵ ƵŵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ /Ŷ ũƺŶŐĞƌĞŶ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ĚŝĞ ďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƌ &ƌĞŝǌĞŝƚ
ŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞƌƌǁĞƌďƐĂƌďĞŝƚ͕ǁĞůĐŚĞũĞĚŽĐŚďĞŝĚĞŶ
ćůƚĞƌĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ŽĚĞƌ ŶƵƌ ŝŶ ďĞŐƌĞŶǌͲ
ƚĞŵDĂƘĞĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚǁŝƌĚ ;ǀŐů͘DĂŝϮϬϬϯ͗ϮϭϵͿ͘sŽŶ
ŶĚŝŶŐ ;ǀŐů͘ŶĚŝŶŐϮϬϬϲ͗ϵϯͿǁŝƌĚƵŶƚĞƌĚĞƌ&ƌĞŝǌĞŝƚ
ŝŵ ůƚĞƌ ĚŝĞ Ğŝƚ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ĨƌĞŝ
ǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚƚ͘ƵĐŚŝŵůƚĞƌŝƐƚŶŝĐŚƚĂůůĞƐ&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚ͕ƐŽƐĐŚƌĞŝďƚ<ĂƐƉĞƌ;ǀŐů͘<ĂƐƉĞƌϮϬϬϰ͗ϱϵͿ͕ĚĂƐƐƵ͘Ă͘
ƵŶůŝĞďƐĂŵĞsĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ĞŝƚĚƌƵĐŬƵŶĚǀŽƌĂůůĞŵ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ ĚĂƐ 'ĞĨƺŚů ǀŽŶ &ƌĞŝǌĞŝƚ ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚŚĂƚƐŝĐŚŝŶĚĞŶůĞƚǌƚĞŶ:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶĚŝĞ&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŝŵDŝƚƚĞůĚĞƵƚůŝĐŚ
ĞƌŚƂŚƚ;ǀŐů͘,ĞŝŶǌĞĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͗ϭϬͿ͘
ĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞƌ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ ϯϬ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁƵƌĚĞ ǀŽŶ <ĂƐƉĞƌ ;ǀŐů͘ <ĂƐƉĞƌ ϮϬϬϰ͗ ϱϳͿ
ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ĞƐŵŝƚ ĚĞŵmďĞƌŐĂŶŐ ŝŶ ĚĞŶ
ZƵŚĞƐƚĂŶĚǌƵĞŝŶĞƌƐƚĂƌŬĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĚĞƌ&ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶŬŽŵŵƚ͘ŝĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌ/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐŚĂƚ
ŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĞƐƐĞůƚĞŶǌƵĞŝŶĞƌZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌŬƚŝǀŝͲ
ƚćƚĞŶŬŽŵŵƚ͕ǀŝĞůŵĞŚƌǁĞƌĚĞŶĂŶĚĞƌĞ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ
ŝŵ&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶŐĞƐĞƚǌƚ͘^ŽŬĂŶŶĞƐƵ͘Ă͘ǌƵĞŝŶĞƌ
ƵĨŶĂŚŵĞŶĞƵĞƌŬƚŝǀŝƚćƚĞŶŬŽŵŵĞŶ͕ĚŝĞǀŽƌŚĞƌǌƵŵ
ĞŝƐƉŝĞů ĂƵƐ ĞŝƚŐƌƺŶĚĞŶŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁƵƌĚĞŶ͘
tĞŝƚĞƌ ŝƐƚ ĞŝŶĞ &ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ ŽĚĞƌ ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ ďĞƌĞŝƚƐ
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ &ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŵƂŐůŝĐŚ͘ :Ğ ŶĂĐŚ ƌƚ
ĚĞƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ dćƚŝŐŬĞŝƚ ŬƂŶŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ WŚĂƐĞ ĚĞƐ
ZƵŚĞƐƚĂŶĚĞƐ ĂƵĐŚ ĨƌƺŚĞƌĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ĂůƐ
,ŽďďǇ ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ǌ͘͘ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌŶ͕ ^ĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶͿŽĚĞƌĨƌƺŚĞƌĞƌsĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐĞŶǁŝĞ'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ͕
ŝŶŬĂƵĨĞŶ ĞƚĐ͘ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂĐŚďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ WŚĂƐĞ
ĂůƐ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
tĞůĐŚĞ &ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ůĞƚǌƚĞŶĚͲ
ůŝĐŚ ĂƵƐŐĞƺďƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŚćŶŐƚ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ ůƚĞƌ ƵŶĚ
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ ǀŽƌ ĂůůĞŵǀŽŶĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ >ĂŐĞ͕ ĚĞŵ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƵŶĚĚĞƌŝŶďŝŶĚƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŝŶ
ƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞĂď͘tĞŝƚĞƌŚĂďĞŶĚŝĞŝŽŐƌĂĨŝĞƵŶĚĚŝĞ
tĞƌƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ŝŶǌĞůŶĞŶ ĞŝŶĞŶ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶͲ
ĚĞŶŝŶĨůƵƐƐ;ǀŐů͘Ƶ͘Ă͘<ćƐĞƌϮϬϬϰ͗ϲϲ͖<ĂƐƉĞƌϮϬϬϰ͗ϱϳͿ͘
&ƺƌĚŝĞƵƐƺďƵŶŐĞŝŶĞƌsŝĞůǌĂŚůĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞƌ&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ;ǌ͘͘ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞĞƚćƚŝŐƵŶŐ͕ĞƐƵĐŚǀŽŶ
ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞͿŝƐƚƐŽǁŽŚů
ĚĞƌ ŽďũĞŬƚŝǀĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĚĞƌ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ǌƵƐƚĂŶĚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŚĂďĞŶ
ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ĞŝŐĞŶĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚǁŝƌŬƚ͘ƵƘĞƌŚćƵƐůŝͲ
ĐŚĞ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞDŽďŝůŝƚćƚǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌĞŶ
ŽĚĞƌŵŝƚŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶǀĞƌďƵŶĚĞŶƐŝŶĚ͕
ǁĞƌĚĞŶƐƚćƌŬĞƌǀŽŶWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚĞŝŶĞƌŐƵƚĞŶƐƵďũĞŬƚŝͲ
ǀĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĂƵƐŐĞƺďƚ;ǀŐů͘<ŽůůĂŶĚϮϬϭϬ͗ϯϱϴͿ͘
ŝĞEƵƚǌƵŶŐŬƵůƚƵƌĞůůĞƌŶŐĞďŽƚĞŝƐƚĞŶŐŵŝƚĚĞŵƐŽǌŝͲ
ĂůĞŶ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ ĞŶ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ
ĂƵĨĚŝĞƵƐƺďƵŶŐŬƵůƚƵƌĞůůĞƌŬƚŝǀŝƚćƚĞŶŚĂƚĚŝĞ^ĐŚƵůͲ
ďŝůĚƵŶŐ͘ĞŝĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ^ƚƵĚŝĞŶǁƵƌĚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐ
ĚĞƌŶƚĞŝů ƐŽǌŝŽŬƵůƚƵƌĞůů /ŶĂŬƚŝǀĞƌ ďĞŝ ŚƂŚĞƌ'ĞďŝůĚĞͲ
ƚĞŶĚĞƵƚůŝĐŚŶŝĞĚƌŝŐĞƌŝƐƚ͘/ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌĚĂǌƵƐƉŝĞůƚĚĞƌ
ƐŽǌŝĂůĞ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ďĞŝŵDĞĚŝĞŶŬŽŶƐƵŵ͕ ďĞŝ ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶŵŝƚŐĞƌŝŶŐĞŶƵŐĂŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞŶ;Ƶ͘Ă͘
Ϯϱ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
^ƉĂǌŝĞƌĞŶŐĞŚĞŶͿƵŶĚƌĞůŝŐŝƂƐĞŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶŬĂƵŵĞŝŶĞ
ZŽůůĞ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϯϱϳͿ͘
ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĞŝŶĞƌ ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ǀŽŶ
WĞƌƐŽŶĞŶĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϰϱďŝƐϴϬ:ĂŚƌĞ;ŶǌĂŚůĚĞƌ
ĞĨƌĂŐƚĞŶ͗ϰϵϬϵͿŚĂƚŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞ>ĞďĞŶƐůĂŐĞǀŽŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ;&ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ͕<ŝŶĚĞƌĞƚĐ͘ͿŝŶĨůƵƐƐĂƵĨĚŝĞ
&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŚĂƚ͘ Ɛ ǁƵƌĚĞ Ƶ͘Ă͘ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ
ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞWĞƌƐŽŶĞŶŚćƵĨŝŐĞƌŝŶsĞƌĞŝŶĞŶŽĚĞƌKƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶDŝƚŐůŝĞĚ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ĂŶ ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ ŬƚŝǀŝƚćͲ
ƚĞŶƚĞŝůŚĂďĞŶ͘/ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌĚĂǌƵŶĞŚŵĞŶ<ŝŶĚĞƌůŽƐĞ
ŚćƵĨŝŐĞƌĂŶŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐƐƺďƵŶŐĞŶƵŶĚDĞĚŝƚĂƚŝŽŶĞŶ
ƚĞŝů͘/ŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚŝĞƵƐƺďƵŶŐǀŽŶƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶŬƚŝͲ
ǀŝƚćƚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ <ŝŶĚĞƌůŽƐĞŶ ƵŶĚ WĞƌƐŽŶĞŶ
ŵŝƚ<ŝŶĚĞƌŶĚĂŐĞŐĞŶŬĞŝŶĞƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ;ǀŐů͘^ĐŚŶƵƌƌϮϬϭϭ͗ϭϯϴ͕ϮϭϴͿ͘
/Ŷ ĞŝŶĞƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ǌƵŵ &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ ćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŵ ĞŝƚƌĂƵŵ ǀŽŶ ϭϮ DŽŶĂƚĞŶ ǁƵƌĚĞ
ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ĚĂƐƐŶĂŚĞǌƵĂůůĞ	ůƚĞƌĞŶƐŽǌŝĂůƵŶĚ
ƐƉŽƌƚůŝĐŚ ĂŬƚŝǀ ƐŝŶĚ͘ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ƌƌĞŝĐŚͲ
ďĂƌŬĞŝƚďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ&ƌĞŝǌĞŝƚŽƌƚĞǁŝĞZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ĂĨĠƐ
ĞƚĐ͘ ǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ůćŶĚůŝĐŚĞŶ 'ĞďŝĞƚĞŶ
ƐĞůƚĞŶĞƌ ĂƵƐŐĞƺďƚ ĂůƐ ŝŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ ;ǀŐů͘ <ćƐĞƌ ϮϬϬϰ͗
ϲϭĨͿ͘ĞŝĞŝŶĞƌĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ^ƚƵĚŝĞŝŵ'ƌŽƘƌĂƵŵŽŶŶ
ǁƵƌĚĞ ŝŵ ĞŝƚƌĂƵŵ ϮϬϬϭ ͬ ϮϬϬϮ ĚŝĞ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ
sŝĞůĨĂůƚĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞƌ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶǀŽŶćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ;ŶǌĂŚů ĚĞƌ ĞĨƌĂŐƚĞŶ͗ ϰ͘ϱϬϬͿ ĞƌĨĂƐƐƚ͘ ŝĞ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌ^ƚƵĚŝĞŚĂďĞŶŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞ	ůƚĞƌĞŶ
ŝŵDŝƚƚĞů ƚćŐůŝĐŚĞŝŶďŝƐǌǁĞŝĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞŶŬƚŝǀŝͲ
ƚćƚĞŶ ŶĂĐŚŐĞŚĞŶ͘ EĂŚĞǌƵ ĂůůĞ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŶ ĚĞƌ hŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƵŶŐ ƐŝŶĚ ƐŽǌŝĂůƵŶĚ ƐƉŽƌƚůŝĐŚĂŬƚŝǀ͘ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ
ŝŶ ĚĞƌ ŬƚŝǀŝƚćƚƐŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ͲǀŝĞůĨĂůƚ ǌĞŝŐƚĞŶ ƐŝĐŚ
ďĞŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ͘ ,ŝĞƌ
ǁƵƌĚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐĚŝĞƺďĞƌϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌ
ĚĞŶ ũƺŶŐĞƌĞŶ ůƚĞŶ ǁĞŶŝŐĞƌ ĂŬƚŝǀ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ǁĞŶŝŐĞƌ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶŶĂĐŚŐĞŚĞŶ͘ƵĐŚ
ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ͘
^Ž ŝƐƚ ĚŝĞ ŬƚŝǀŝƚćƚƐŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ ďĞŝ &ƌĂƵĞŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ
ĚĞŶ ŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶDćŶŶĞƌŶ ĞƚǁĂƐ ŐƌƂƘĞƌ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ
sŝĞůĨĂůƚĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞƌŬƚŝǀŝƚćƚĞŶďĞŝĚĞŶDćŶŶĞƌŶ
ƐƚćƌŬĞƌĂƵƐŐĞƉƌćŐƚŝƐƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϲϭĨĨͿ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
Dŝƚ ĚĞƌ ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ ůƚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ
ǁŝƌĚĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌEŝĐŚƚͲƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶĂŶĚĞƌĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐ ŝŶ ƵŬƵŶĨƚ ƐƚĂƌŬ ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͘ ŝĞ DĞŶƐĐŚĞŶ
ƚƌĞƚĞŶďĞŝŐƵƚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚŝŶĚĞŶZƵŚĞƐƚĂŶĚĞŝŶƵŶĚ
ǀĞƌĨƺŐĞŶĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŐĞƐƚŝĞŐĞŶĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ
ƺďĞƌ ĞŝŶ ĞŶŽƌŵĞƐ &ƌĞŝǌĞŝƚƉŽƚĞŶǌŝĂů͕ ƺďĞƌ ĚĞƐƐĞŶ
hŵŐĂŶŐ ƵŶĚ sĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚŐĞĚĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŵƵƐƐ
;ǀŐů͘DĂŝ ϮϬϬϯ͗ Ϯϭϵ͖ ƌŝŶŬŵĂŶŶ ϮϬϬϰ͗ ϭϱϯͿ͘ ůƐ ĞŝŶĞ
ZĞĂŬƚŝŽŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ƺďĞƌůĂƐƚĞƚĞŶ ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞͲ
ŵĞǁƵƌĚĞĚŝĞ >ĞďĞŶƐĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ ďĞƌĞŝƚƐ ĂƵĨ ϲϳ :ĂŚƌĞ
ĂŶŐĞŚŽďĞŶ͘ ŝĞ &ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ƐŝŶŶǀŽůůĞŶ
EƵƚǌƵŶŐ ĚĞƐ &ƌĞŝǌĞŝƚƉŽƚĞŶǌŝĂůƐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŐĞŚĞŶ
ũĞĚŽĐŚ ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ͘ ^Ž ƐĐŚƌĞŝďƚ Ƶ͘Ă͘ ƌŝŶŬŵĂŶŶ
;ǀŐů͘ϮϬϬϰ͗ϭϲϬͿ͕ĚĂƐƐ&ƌĞŝǌĞŝƚŝŵůƚĞƌŝŶƵŬƵŶĨƚŶŝĐŚƚ
ŵĞŚƌŶƵƌƵƐƌƵŚĞŶƐĞŝŶŬĂŶŶ͘DĞŚƌĂůƐŚĞƵƚĞǁŝƌĚŝŶ
ƵŬƵŶĨƚĚŝĞĂŬƚŝǀĞĞƚćƚŝŐƵŶŐŝŵůƚĞƌŝŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ
ƐƚĞŚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ŝŶ ĞŝŶĞƌ 'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂƌďĞŝƚǌƵŵdƌĂŐĞŶŬŽŵŵĞŶŬĂŶŶ͘
hŵĚĂƐĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂƵĨĞŝƚǌƵĨƂƌĚĞƌŶ͕ŝƐƚ
ĞƐĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ǁĞůĐŚĞ'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƵŶĚ^ĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌŶŐĂͲ
ŐŝĞƌƚĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
tŝĞ ĚŝĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŚƌĞ &ƌĞŝǌĞŝƚ ŐĞƐƚĂůƚĞŶ
ǁŝƌĚ ƐĞŚƌ ƐƚĂƌŬ ǀŽŶ ĚĞŶ'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ &ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ƉƌćĨĞƌĞŶǌĞŶŝŵŚƂŚĞƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌĂďŚćŶŐĞŶ͘
ƐǁŝƌĚĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝŶƌĂĚŝŬĂůĞƌƌƵĐŚŝŵ&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶŵŝƚĚĞŵŝŶƚƌŝƚƚŝŶƐZĞŶƚĞŶĂůƚĞƌĚĞƵƚůŝĐŚ
ƐĞůƚĞŶĞƌ ĞƌĨŽůŐƚ ĂůƐ ĞŝŶĞ <ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚ ŝŶ ĚĞŶ &ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ŐĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͗͘ ϭϱϱͿ͘ ^ŽůĂŶŐĞ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐǌƵůćƐƐƚ͕ǁĞƌĚĞŶĚŝĞũƵŶŐĞŶůƚĞŶŝŚƌĞ
ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ WƌćĨĞƌĞŶǌĞŶ͕ ŝŚƌ DĞĚŝĞŶŶƵƚͲ
ǌƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ &ƌĞŝǌĞŝƚŐĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ
ŝŚƌĞ DŽďŝůŝƚćƚ ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ͘ ƌƐƚ ǁĞŶŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ĚŝĞƐ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ǌƵůĂƐƐĞŶ͕ ǁĂƐ
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ ĚĞƌ
&Ăůů ŝƐƚ͕ ĨŝŶĚĞƚ ĞŝŶ ƐƚĂƌŬĞƌ ƌƵĐŚ ŝŵ &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ
ƐƚĂƚƚ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͗͘ ϭϱϭĨĨͿ͘ ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ
	ůƚĞƌĞŶǁŝƌĚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĂŬƚŝǀĞƌ ƵŶĚŵŽďŝůĞƌ ƐĞŝŶ͕ ĂůƐ
ĞƐĚŝĞŚĞƵƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶƐŝŶĚ͘Ɛ ŝƐƚǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ĚĂƐƐ
ƐŝĐŚĚĞƌŶƐƉƌƵĐŚĚĞƌćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĂŶĚŝĞ&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐŝŶƵŬƵŶĨƚĞƌŚƂŚĞŶǁŝƌĚ;ǀŐů͘DĂŝϮϬϬϯ͗
ϮϭϵͿ͘tĞůĐŚĞŶŐĞďŽƚĞƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŬƺŶĨƚŝŐ
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚ ƐĞŝŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƌƺďĞƌ ůĂƐƐĞŶ
ƐŝĐŚďŝƐŚĞƌŶƵƌsĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶƚƌĞĨĨĞŶ͘ƌŝŶŬŵĂŶŶ;ǀŐů͘
ϮϬϬϰ͗ϭϱϱͿŐĞŚƚũĞĚŽĐŚĚĂǀŽŶĂƵƐ͕ĚĂƐƐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞdŚĞŵĞŶ͕ǁŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚtĞůůŶĞƐƐ͕ŝŵ
ůƚĞƌǁĞŝƚĞƌŚŝŶǀŽŶĞĚĞƵƚƵŶŐƐĞŝŶǁĞƌĚĞŶ͘
ϯ͘Ϯ͘ϱ ^ŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞ
ͣ^ŽǌŝĂůĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ ĚĂƐ 'ĞĨůĞĐŚƚ ĚĞƌ
ƉƌŝǀĂƚĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚ͘DŝƚǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞŶ͕'ĞƐƉƌćͲ
ĐŚĞŶƵŶĚĞƐƵĐŚĞŶ͕ĚĞŵƵƐƚĂƵƐĐŚǀŽŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕
Ϯϲ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ZĂƚƵŶĚĞŵŽƚŝŽŶĂůĞƌhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƚƌĂŐĞŶƐŝĞǁĞƐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ ǌƵƌ ƐƵďũĞŬƚŝǀ ĞŵƉĨƵŶĚĞŶĞŶ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ĚĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶďĞŝ͞;<ƌĞƵǌĞƌϮϬϬϲ͗ϰϯͿ͘^ŽǌŝĂůĞEĞƚǌǁĞƌŬĞ
ƐŝŶĚ ŝŵ >ĞďĞŶƐǀĞƌůĂƵĨ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ͘
ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŶĞƵ ŐĞŬŶƺƉĨƚ͕ ĂŶĚĞƌĞ ǀĞƌůŝĞͲ
ƌĞŶŵŝƚĚĞƌĞŝƚĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐ;ǀŐů͘,ƵǆŚŽůĚ͕DĂŚŶĞ͕
EĂƵŵĂŶŶ ϮϬϭϬ͗ ϮϭϲͿ͘ ůƐ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ
ďĞŝŵ ƵĨďĂƵ ĞŝŶĞƐ ƐŽǌŝĂůĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞƐǁĞƌĚĞŶ Ƶ͘Ă͘
ĚŝĞWĂĂƌďŝůĚƵŶŐƵŶĚĚŝĞ'ƌƺŶĚƵŶŐĞŝŶĞƌ&ĂŵŝůŝĞĂŶŐĞͲ
ƐĞŚĞŶ͘ ^ĐŚĞŝĚƵŶŐ͕ sĞƌǁŝƚǁƵŶŐ͕ ĚĞƌ ĞŐŝŶŶ ŽĚĞƌ ĚĂƐ
ŶĚĞĚĞƌƌǁĞƌďƐƉŚĂƐĞĂďĞƌĂƵĐŚƐŽǌŝĂůĞƵŶĚƌćƵŵůŝͲ
ĐŚĞDŽďŝůŝƚćƚŬƂŶŶĞŶĚĂƐǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌǁĞƌŬ
ǀĞƌćŶĚĞƌŶ;ǀŐů͘sŽŐĞƐϮϬϬϴ͗ϮϰϱͿ͘/ŵŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐͲ
ĂůƚĞƌǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚƐŝĐŚĚŝĞ'ƌƂƘĞĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞ͘
DĞŝƐƚďĞƐƚĞŚƚĚĂƐƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌǁĞƌŬǌƵŵ'ƌŽƘƚĞŝůĂƵƐ
&ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶƐŽǁŝĞĞŝŶŝŐĞŶĞŵŽƚŝŽŶĂůŶĂŚĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͗͘ ϮϰϱͿ͘ŝĞĂůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚĞ
sĞƌŬůĞŝŶĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ŝƐƚ Ƶ͘Ă͘ ĚĂŵŝƚ
ďĞŐƌƺŶĚĞƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞĞŝŐĞŶĞŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶŶŝĐŚƚĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶĚƐŝŶĚ͕ƵŵĚŝĞƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞǌƵƉĨůĞŐĞŶ͘^Ž
ŬĂŶŶ ĚŝĞ WĨůĞŐĞ ĚĞƐ ŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ &ƌĞƵŶĚĞƐŬƌĞŝƐĞƐ
ďĞĚŝŶŐƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ ĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞ DŽďŝͲ
ůŝƚćƚƐŽǁŝĞŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŽĚĞƌŐĞŝƐƚŝŐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ůĞŝĚĞŶ ;ǀŐů͘ ,ƵǆŚŽůĚ͕ DĂŚŶĞ͕ EĂƵŵĂŶŶ ϮϬϭϬ͗ Ϯϭϱ͖
<ƌĞƵǌĞƌ ϮϬϬϲ͗ ϭϴϰĨĨͿ͘ ,ŝŶǌƵ ŬŽŵŵƚ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚĂƐ
ƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌǁĞƌŬŝŵŚƂŚĞƌĞŶůƚĞƌĂƵĐŚĚƵƌĐŚĚĞŶdŽĚ
ǀŽŶ&ƌĞƵŶĚĞŶƵŶĚĞŬĂŶŶƚĞŶƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͕ĚĂĚŝĞƐĞĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐďĞƌĞŝƚƐĞŝŶŚƂŚĞƌĞƐ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌĞƌƌĞŝĐŚƚŚĂďĞŶ͘
	ůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ,ŝůĨĞĞŵƉĨćŶŐĞƌ͕ 
ƐŽŶĚĞƌŶ ƐŝĞ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ ĚĞƐ ƐŽǌŝĂůĞŶ
EĞƚǌǁĞƌŬĞƐ ŝŶ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞƌ tĞŝƐĞ ;Ƶ͘Ă͘ <ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐͿ͘ Dŝƚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ
ůƚĞƌ ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ ƐŝĐŚ ũĞĚŽĐŚ ĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĞŝŶĞƌ
ǁĞĐŚƐĞůƐĞŝƚŝŐĞŶ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ;ǀŐů͘ ZĞŝĐŚĞƌƚ ϮϬϭϬ͗
ϯϳϴ͖ sŽŐĞƐ ϮϬϬϴ͗ ϮϰϰͿ͘ 'ĞƌĂĚĞ ŝŶ ŶŝĐŚƚͲĨĂŵŝůŝćƌĞŶ
EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ ƐƉŝĞůƚ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ZĞǌŝƉƌŽǌŝƚćƚƐƉƌŝŶǌŝƉ ĞŝŶĞ
ǁŝĐŚƚŝŐĞ ZŽůůĞ͘ <ĂŶŶ ĞŝŶĞ WĞƌƐŽŶ ŶŝĐŚƚŵĞŚƌ Ĩƺƌ ĞŝŶ
ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞƐ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀŽŶ 'ĞďĞŶ ƵŶĚ EĞŚŵĞŶ
ƐŽƌŐĞŶ͕ŬĂŶŶĞƐĚĂǌƵŬŽŵŵĞŶ͕ĚĂƐƐƵŶĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞ
ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶďĞĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐŝƐƚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŝŶ
ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵŶĚĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶĞǌŝĞŚƵŶͲ
ŐĞŶĚĞƌ&Ăůů͘ƵƐŶĂŚŵĞŶƐƚĞůůĞŶĚĂďĞŝŶƵƌůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ
ƵŶĚďĞƐŽŶĚĞƌƐĞŶŐĞ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĚĂƌ;ǀŐů͘
,ƵǆŚŽůĚ͕DĂŚŶĞ͕EĂƵŵĂŶŶϮϬϭϬ͗ϮϭϲĨͿ͘
ŝŶ ŚŽŚĞƌ ŶƚĞŝů ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ůĞďƚ ĂůůĞŝŶĞ ;ƐŝĞŚĞ <ĂƉ͘
ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘ůůĞŝŶůĞďĞŶĚŝƐƚũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚŐůĞŝĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶŵŝƚ
ůůĞŝŶƐĞŝŶ͘ DćŶŶĞƌ ƵŶĚ &ƌĂƵĞŶ ŝŶ ŝŶƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƐŽǌŝĂů ŐƵƚ ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌŶĞƚǌƚ
ƐĞŝŶ͘ ŝŶ ĞŝŐĞŶĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ
ĞŝŶĞŶ ZƺĐŬǌƵŐƐŽƌƚ ǌƵ ŚĂďĞŶ͕ ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ
ƐŽǌŝĂůĞ<ŽŶƚĂŬƚĞǌƵƉĨůĞŐĞŶ;ǀŐů͘,ƂƉĨůŝŶŐĞƌϮϬϬϴͿ͘ĞŶ
ĞĨƵŶĚĞŶ ĚĞƐ ĞƵƚƐĐŚĞŶ ůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ ǌƵ &ŽůŐĞ ŝƐƚ
ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ǌǁĞŝƚĞŶ
>ĞďĞŶƐŚćůĨƚĞŝŶƐŐĞƐĂŵƚŐƵƚ͕ũĞĚŽĐŚƐŝŶĚĚĂďĞŝhŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ
ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ŝĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞŶŚĂďĞŶĞƌŐĞďĞŶ͕ĚĂƐƐ
ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ  ĚĞŶ ũƺŶŐĞƌĞŶ :ĂŚƌŐćŶͲ
ŐĞŶƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƐŽǌŝĂůŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚƐŝŶĚƵŶĚĂƵĐŚǁĞŶŝŐĞƌ
ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĞŝŶŐĞŚĞŶ͘tĞŝƚĞƌŐŝďƚĞƐ
ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘ DćŶŶĞƌ ƐŝŶĚ
ŝŵůůŐĞŵĞŝŶĞŶƐŽǌŝĂůǁĞŶŝŐĞƌƐƚĂƌŬĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶĂůƐ
&ƌĂƵĞŶƵŶĚďĞƐŝƚǌĞŶǁĞŶŝŐĞƌĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞEĞƚǌǁĞƌͲ
ŬĞ͕ǁŽďĞŝĚŝĞŝĨĨĞƌĞŶǌŶƵƌŐĞƌŝŶŐŝƐƚ͘ƵĐŚŝŵƌćƵŵͲ
ůŝĐŚĞŶ <ŽŶƚĞǆƚ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͘
^Ž ƐŝŶĚ WĞƌƐŽŶĞŶ ĂƵƐ ĚĞŶ ĂůƚĞŶ ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ŝŵ
sĞƌŐůĞŝĐŚƐƚćƌŬĞƌƐŽǌŝĂů ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĂůƐWĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶĚĞŶ
ŶĞƵĞŶ ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ͘ /Ŷ ĚĞŶ ĂůƚĞŶ ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ
ǁĞƌĚĞŶ ĞƚǁĂƐ ŚćƵĨŝŐĞƌ ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ŝŶ
ŶƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ŝƐƚ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕
ĚĂƐƐ ĚŝĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ƵŶĚ ĨĂŵŝůŝĂůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĞŝŶĞ ǁĞŝƚĂƵƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌĞ ZŽůůĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝŶďŝŶĚƵŶŐ ŝŶ
ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ƐƉŝĞůƚ͕ ĂůƐ ĚŝĞƐ ďĞŝ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ŽĚĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ ĚĞƌ &Ăůů ŝƐƚ
;ǀŐů͘,ƵǆŚŽůĚ͕DĂŚŶĞ͕EĂƵŵĂŶŶϮϬϭϬ͗ ϮϭϱͿ͘ ^Ž ƐŝŶĚ
WĞƌƐŽŶĞŶ͕ĚŝĞĞŝŶĞWĂĂƌďĞǌŝĞŚƵŶŐĨƺŚƌĞŶ͕ĞďĞŶƐŽǁŝĞ
WĞƌƐŽŶĞŶ͕ĚŝĞĞŝŐĞŶĞ<ŝŶĚĞƌŚĂďĞŶ͕ƐƚćƌŬĞƌŝŶĞŝŶƐŽǌŝͲ
ĂůĞƐ EĞƚǌ ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ ĂůƐ ĚŝĞƐ ďĞŝ ŬŝŶĚĞƌůŽƐĞŶ ƵŶĚ
ƉĂƌƚŶĞƌůŽƐĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĚĞƌ&ĂůůŝƐƚ͘ĞŝĚŝĞƐĞŶƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƵŶĚ ŬŝŶĚĞƌůŽƐĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǀŽŶ
ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶŚƂŚĞƌ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϮϭϱͿ͘
ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ ϮϬϬϴ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶͲ
ŐĞŶĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ͕ĞŝŶĞƌďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ
ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶYƵĞƌͲƵŶĚ>ćŶŐƐƐĐŚŶŝƚƚďĞĨƌĂŐƵŶŐǀŽŶ
WĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ǌǁĞŝƚĞŶ >ĞďĞŶƐŚćůĨƚĞ ;Ě͘Ś͘ ϰϬ :ĂŚƌĞ
ƵŶĚćůƚĞƌͿŚĂďĞŶŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞŵĞŝƐƚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ
ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞƵŶĚŬŽŐŶŝƚŝǀĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĞŶǀŽƌĂůůĞŵ
ŝŶĨĂŵŝůŝćƌĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶĞƌĨĂŚƌĞŶ͘ƐǁƵƌĚĞĂďĞƌĂƵĐŚ
ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝĂůĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ŝŵ
ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶsĞƌůĂƵĨĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐŐĞǁŽŶŶĞŶŚĂďĞŶ;ǀŐů͘
DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕tƵƌŵ͕,ƵǆŚŽůĚ͕dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌϮϬϭϬ͗
ϭϲͿ͘ƵƘĞƌĨĂŵŝůŝĂůĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚĚĂďĞŝ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ
Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ ǀŽŶ ŚƂŚĞƌĞƌ ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ͕ ǁĞůĐŚĞ ŵŝƚ ǁĞŶŝŐĞƌ ĨĂŵŝůŝĂůĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚƐŝŶĚ͘&ƺƌĚŝĞƐĞWĞƌƐŽŶĞŶŚĂďĞŶ&ƌĞƵŶĚĞ͕
EĂĐŚďĂƌŶ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ĞŬĂŶŶƚĞ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ ^ƚĞůͲ
ůĞŶǁĞƌƚ ƵŶĚ ƐƚĞŚĞŶ ĂƵĐŚ ŚćƵĨŝŐĞƌ ďĞŝ ZĂƚ ƵŶĚ dƌŽƐƚ
ǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ;ǀŐů͘,ƵǆŚŽůĚ͕DĂŚŶĞ͕EĂƵŵĂŶŶϮϬϭϬ͗
ϮϭϱͿ͘DŝƚĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶŬƂŶŶĞŶ ĨĂŵŝͲ
ůŝćƌĞŝŶĚƵŶŐĞŶ ũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚǀŽůůƐƚćŶĚŝŐŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚ
Ϯϳ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ĚĞƐ ůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ ǌƵ &ŽůŐĞ
ĨĞŚůƚĞƐϮϬďŝƐϮϱйĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͕ĚŝĞŶŝĐŚƚŝŶĞŝŶĞƌ
WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůĞďĞŶ͕ĂŶĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚZĂƚƵŶĚdƌŽƐƚ;ǀŐů͘
ĞďĚ͗͘ϮϯϭͿ͘
hŵǌƺŐĞ ŬƂŶŶĞŶ ƐŝĐŚ ŶĞŐĂƚŝǀ ĂƵĨ ĚĂƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ
ƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌǁĞƌŬĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘'ĞƌĂĚĞďĞŝĞŝŶĞŵhŵǌƵŐ
ƺďĞƌĚĂƐĞŝŐĞŶĞtŽŚŶŐĞďŝĞƚŚŝŶĂƵƐ͕ďĞŝǁĞůĐŚĞŵĚĞƌ
ŐĞǁŽŚŶƚĞ ŬƚŝŽŶƐƌĂĚŝƵƐ ǀĞƌůĂƐƐĞŶ ǁŝƌĚ͕ ŬĂŶŶ ĞƐ ǌƵ
ŝŶƐĐŚŶŝƚƚĞŶ ĚĂƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌ ŬŽŵŵĞŶ͘
ĂĚĞƌƵĨďĂƵĞŝŶĞƐŶĞƵĞŶƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞƐĞŝƚŝŶ
ŶƐƉƌƵĐŚŶŝŵŵƚ͕ŝƐƚĞŝŶhŵǌƵŐƵŵƐŽƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ͕ 
ũĞƐƉćƚĞƌĚŝĞƐĞƌŝŵ>ĞďĞŶƐǀĞƌůĂƵĨĞƌĨŽůŐƚ;ǀŐů͘<ƌĞƵǌĞƌ
ϮϬϬϲ͗ϭϴϰĨĨͿ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
Ɛ ŝƐƚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ďĞĚŝŶŐƚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ
tĂŶĚĞů ĚĞƌ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŵ ŵŝƚƚůĞͲ
ƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌ ŝŶƵŬƵŶĨƚĚŝĞ ĨĂŵŝůŝćƌĞŶEĞƚǌͲ
ǁĞƌŬĞ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƌĞƐƐŽƵƌͲ
ĐĞŶĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐǀĞƌůŝĞƌĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ƵŶĞŶŶĞŶƐŝŶĚ
ŚŝĞƌďĞŝ Ƶ͘Ă͘ ĚĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶƚĞŝů ĂŶ <ŝŶĚĞƌůŽƐĞŶ ƵŶĚ
ĚŝĞ ƌƺĐŬůćƵĨŝŐĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǀŽŶ >ĞďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ͘'ĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ ƐŝŶĚ >ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌ ƵŶĚ<ŝŶĚĞƌ ĚŝĞ
WĞƌƐŽŶĞŶŝŵƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬ͕ǁĞůĐŚĞďĞŝ,ŝůĨĞďĞĚĂƌĨ
ĂŵĞŚĞƐƚĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ůĞŝƐƚĞŶ;ǀŐů͘<ƌĞƵǌĞƌϮϬϬϲ͗
ϭϴϰĨĨͿ͘'ĞƌĂĚĞǁĞŶŶĚĞƌŵŽŵĞŶƚĂŶƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶƚĞŝů
ĂŶ<ŝŶĚĞƌůŽƐĞŶĚĂƐŚƂŚĞƌĞ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌĞƌƌĞŝĐŚƚ͕ǁŝƌĚ
ƐŝĐŚĚŝĞƐŝŶĞŝŶĞŵĨĞŚůĞŶĚĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů
ďĞŵĞƌŬďĂƌ ŵĂĐŚĞŶ͕ ǁĂƐ ŬĂƵŵ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ ǀŽŶ >ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌŶ ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ
;ďĞĚŝŶŐƚ ĚƵƌĐŚ ŝŶƐƚĂďŝůĞƌĞ WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶͲ
ŐĞŶ͕ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌŶƚĞŝůWĂƌƚŶĞƌůŽƐĞƌĞƚĐ͘Ϳ͘ĞƌŶƐƚŝĞŐ
ĂŶ<ŝŶĚĞƌůŽƐĞŶŚĂƚsĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůƺĐŬĞŶŝŶĚĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ
EĞƚǌǁĞƌŬĞŶǌƵƌ&ŽůŐĞ͕ĚĂŬŝŶĚĞƌůŽƐĞćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ
ŝŵůůŐĞŵĞŝŶĞŶƺďĞƌĞŝŶŬůĞŝŶĞƌĞƐƐŽǌŝĂůĞƐEĞƚǌǀĞƌĨƺͲ
ŐĞŶĂůƐ ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚ<ŝŶĚĞƌŶ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͘Ϳ͘Dŝƚ
ĚĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ &ƌĂƵĞŶ ďƌŝĐŚƚ
ĂƵĐŚŚŝĞƌĞŝŶ,ŝůĨĞƉŽƚĞŶǌŝĂůǁĞŐ͘ƵĚĞŵŵƵƐƐĚĂǀŽŶ
ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŵŝƚ ĚĞƌ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ
DŽďŝůŝƚćƚ ƵŶĚ &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ ĚĞƌ ũƺŶŐĞƌĞŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ
ĂƵĐŚĚŝĞƌćƵŵůŝĐŚĞŶŝƐƚĂŶǌĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ&ĂŵŝůŝĞŶͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶƐƚĞŝŐĞŶ͕ǁĂƐƐŝĐŚĞďĞŶĨĂůůƐŚŝŶĚĞƌůŝĐŚĂƵĨ
ĚĂƐhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐŶĞƚǌǁĞƌŬĂƵƐǁŝƌŬƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϰϳͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ϲ tĞƌƚĞ
/ŶĚĞŶϭϵϳϬĞƌ:ĂŚƌĞŶǁƵƌĚĞǀŽŶ^ŽǌŝĂůĨŽƌƐĐŚĞƌŶ;Ƶ͘Ă͘
ZŽŶĂůĚ/ŶŐůĞŚĂƌƚͿĞŝŶtĞƌƚĞǁĂŶĚĞůŝŶĚĞŶ/ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶǀŽŶĚĞŶŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶŚŝŶ ǌƵĚĞŶƉŽƐƚŵĂͲ
ƚĞƌŝĞůůĞŶtĞƌƚĞŶ ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĂŐƚ ;ǀŐů͘ dƌŽƚŚĂ ϮϬϬϴ͗ ϴϰ͖
KƉĂƐĐŚŽǁƐŬŝϮϬϬϲ͗ϱϲ͖<ƌŽŚϮϬϬϴ͗ϰϴϲͿ͘ŝĞƐĞdŚĞƐĞ
ŚĂƚ ƐŝĐŚ ƐŽ ŶƵƌ ŝŵ ŶƐĂƚǌ ďĞǁĂŚƌŚĞŝƚĞƚ͘ ƵĐŚǁĞŶŶ
ĞŝŶ ůĂŶŐƐĂŵĞƌ tĂŶĚĞů ĚĞƌ tĞƌƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĨĞƐƚǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ ŝƐƚ͕ ƐŽ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŐĞŵćƘŝŐƚĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĞŶŵŝƚ
ĞƚǁĂ ĞŝŶĞŵ ƌŝƚƚĞů ŚĞƵƚĞ ŝŵŵĞƌ ŶŽĐŚ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚ͕
ŐĞĨŽůŐƚǀŽŶĚĞƌǌǁĞŝƚƐƚćƌŬƐƚĞŶ'ƌƵƉƉĞ͕ĚĞŶŐĞŵćƘŝŐͲ
ƚĞŶ WŽƐƚŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ŬůĞŝŶƐƚĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ
WŽƐƚŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĞŶ ;ϭϯйͿ͘ >ĂƵƚ dƌŽƚŚĂ ;ǀŐů͘ ϮϬϬϴ͗ ϴϰͿ
ŶĞŚŵĞŶ ŐĞƐĂŵƚĞƵƌŽƉćŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ tĞƌƚĞ ĞŚĞƌ
ǁŝĞĚĞƌ ǌƵ͘ WĂƌĂůůĞů ĚĂǌƵ ƌƺĐŬƚ ĚŝĞ ^ƵĐŚĞŶĂĐŚŶĞƵĞŶ
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘ ŝĞƐĞ ŬŽŵŵĞŶ
Ƶ͘Ă͘ ŝŶ &Žƌŵ ŶĞƵĞƌ ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ͕ tĞƌƚŚĂůƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ
ŶƐƉƌƺĐŚĞ ƐŽǁŝĞ ŵĞŚƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵ tŽŚůďĞĨŝŶĚĞŶ
ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ŚƂŚĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ ǌƵŵ dƌĂŐĞŶ͘
ĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǀŽŶDŝĐŚĂĞůĂtĂƚǌŝŶŐĞƌ͕  ĞŝŶĞƌ
&ŽƌƐĐŚĞƌŝŶ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ tĞƌƚĞƐƚƵĚŝĞ͕ ǌƵĨŽůŐĞ
ǁŽůůĞŶĚŝĞƵƌŽƉćĞƌŝŶĞǌƵŐĂƵĨtĞƌƚĞŚĞƵƚĞͣĂůůĞƐ͘͞ 
ĂƐŚĞŝƘƚ͕ĞƐǁŝƌĚǌƵŶĞŚŵĞŶĚƐŽǁŽŚůWĨůŝĐŚƚͲĂůƐĂƵĐŚ
ŬǌĞƉƚĂŶǌͲ ƵŶĚ ^ĞůďƐƚĞŶƚĨĂůƚƵŶŐƐǁĞƌƚĞŶ ǌƵŐĞƐƚŝŵŵƚ
;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘EĂĐŚKƉĂƐĐŚŽǁƐŬŝ;ǀŐů͘KƉĂƐĐŚŽǁƐŬŝϮϬϬϲ͗
ϲϭ͕ϰϬϵͿǁŝƌĚŝŶŵŽĚĞƌŶĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶĚŝĞ>ĞďĞŶƐͲ
ƋƵĂůŝƚćƚĂůƐŚƂĐŚƐƚĞƌtĞƌƚĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘
tŝĞ ƐŽĞďĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ ŝƐƚ Ĩƺƌ ĚĂƐ Ϯϭ͘ :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ
ĞŝŶĞ tĞƌƚĞǀŝĞůĨĂůƚ ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶĚ͘ ŝĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶtĞƌƚĞŝŶĚĞƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐůĂƐƐĞŶƐŝĐŚƵ͘Ă͘ĂŶŚĂŶĚ
ƐŽǌŝĂůĞƌDŝůŝĞƵƐďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ;ƐŝĞŚĞďď͘ϭϮͿ͘ŝĞ^ ŝŶƵƐͲ
DŝůŝĞƵĨŽƌƐĐŚƵŶŐŚĂƚŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐŝŶĚĞŶůĞƚǌƚĞŶ:ĂŚƌͲ
ǌĞŚŶƚĞŶĞŝŶĞďŬĞŚƌǀŽŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶtĞƌƚĞŶĨĞƐƚǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶŝƐƚ͘tćŚƌĞŶĚŝŶĚĞŶĨƌƺŚĞŶϭϵϴϬĞƌͲ:ĂŚƌĞŶŶŽĐŚ
ĨĂƐƚũĞĚĞƌǌǁĞŝƚĞĞĨƌĂŐƚĞǀŽŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůͬŬŽŶƐĞƌǀĂƚŝͲ
ǀĞŶtĞƌƚĞŶŐĞƉƌćŐƚǁĂƌ͕ ŚĂďĞŶĚŝĞƐĞƐĞŝƚŚĞƌƐƚĂƌŬĂŶ
ĞĚĞƵƚƵŶŐǀĞƌůŽƌĞŶ͘'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐŐĞǁŝŶŶĞŶŚĞĚŽŶŝƐƚŝͲ
ƐĐŚĞ>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞŶĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͘
tĞƌƚĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ŝĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞĚĞƌƺďĞƌϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŝƐƚ ŝŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ
DŝůŝĞƵƐ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞtĞƌƚĞǁŝĞ ͣWĨůŝĐŚƚĞƌͲ
ĨƺůůƵŶŐ͞ ƵŶĚ ͣKƌĚŶƵŶŐ͞ ŐĞƉƌćŐƚ ƐŝŶĚ͕ ƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶͲ
ƚŝĞƌƚ͕ŚŝŶŐĞŐĞŶ ŝŶĚĞŶŵŽĚĞƌŶĞŶDŝůŝĞƵƐƵŶƚĞƌƌĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚŝĞƌƚ͘ďĞƌĂƵĐŚŝŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ:ƵŶŐĞŶůƚĞŶŝƐƚ
ĚŝĞďŬĞŚƌǀŽŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶtĞƌƚĞŶƵŶĚĚĞƌŐůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƚŝŐĞŶƐƚŝĞŐ ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐĐŚĞƌtĞƌƚĞ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘
/ŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ƚĂďŝůŝƚćƚ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐĞŝŶƐƚĞůůƵŶͲ
ŐĞŶƐĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƚWŽĚĚŝŶŐ;ǀŐů͘ϮϬϬϲ͗ϮϭϯͿ͕ͣĚĂƐƐĚŝĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶDŝůŝĞƵƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐǌƵ͢ƵƐůĂƵĨŵŽĚĞůůĞŶ͚
Ϯϴ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ǁĞƌĚĞŶ͘͞ ƵĐŚZĞŝĚů;ǀŐů͘ϮϬϬϲͿƐƚĞůůƚĨĞƐƚ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚŝŶ
ĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶǌǁĞŝ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶďĞŝĚĞƌ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĚĞƌ
ϱϱͲ ďŝƐ ϳϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ĞŝŶ ƐƚĂƌŬĞƌ tĞƌƚĞǁĂŶĚĞů ǀŽůůǌŽͲ
ŐĞŶ ŚĂƚ͘ ŝĞDĞŶƐĐŚĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ŶĞŚŵĞŶ
ŝŚƌůƚǁĞƌĚĞŶƉŽƐŝƚŝǀǁĂƌƵŶĚŚĂďĞŶŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵƌ
sŽƌŐćŶŐĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞƌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌ
&ƌĞŝǌĞŝƚ͕&ĂŵŝůŝĞƵŶĚ<ŽŶƐƵŵ͘
ŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶtĞƌƚĞŝŶĚĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶƐŝŶĚ
Ƶ͘Ă͘ĚƵƌĐŚďŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŐĞƉƌćŐƚ͘	ůƚĞƌĞ
DĞŶƐĐŚĞŶ ;:ĂŚƌŐćŶŐĞĚĞƌ ǀŽƌϭϵϰϬ'ĞďŽƌĞŶĞŶͿ ƐŝŶĚ
ĚƵƌĐŚ <ƌŝĞŐƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚŬƌŝĞŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ďĞĚŝŶŐƚ
ƵŶĚǌĞŝŐĞŶ͕ǁŝĞďĞƌĞŝƚƐĞƌǁćŚŶƚ͕ ƐƚĂƌŬĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞ͕
WĨůŝĐŚƚͲ ƵŶĚŬǌĞƉƚĂŶǌǁĞƌƚĞ͘ /ŶŶĞƌŚĂůďĚŝĞƐĞƌůƚĞƌƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ Őŝďƚ ĞƐ ŶƵƌ ĞŝŶĞ ŐĞƌŝŶŐĞ sĂƌŝĂŶǌ ĚĞƌ tĞƌƚĞ
;ǀŐů͘,ĞŝŶǌĞ͕>ĞǇ͕ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌƐϮϬϭϬ͗ϯϬϴͿ͘/ŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ ũƺŶŐĞƌĞŶ ůƚĞŶ͕ ĚĞƌ ϱϬͲ ďŝƐ ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ͕ ŝƐƚ ĞŝŶĞ
ƐƚćƌŬĞƌĞtĞƌƚĞƉůƵƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘,ĞĚŽŶŝƐƚŝͲ
ƐĐŚĞ>ĞďĞŶƐǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶƐŝŶĚ ŝŶĚŝĞƐĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ
ƐƚćƌŬĞƌǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ƐŝƐƚŶŝĐŚƚŵƂŐůŝĐŚ͕ĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶĂůƐĞŝŶĞ'ƌƵƉƉĞ'ůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŶƚĞƌǌƵǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘
ƵĐŚ ǁĞŶŶ ŝŶ ĂďŐĞŐƌĞŶǌƚĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ćŚŶůŝĐŚĞ
tĞƌƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͕ŝƐƚĚŝĞŐƌŽƘĞ'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĚŽĐŚŐĞƉƌćŐƚǀŽŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶtĞƌƚͲ
ŚĂůƚƵŶŐĞŶ͘^ŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶƐŝĐŚƵ͘Ă͘ŝŶWƌŝŶǌŝƉŝĞŶĚĞƌ
>ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ͕ŝŶĚĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶǌƵŝŚƌĞŶDŝƚŵĞŶͲ
ƐĐŚĞŶƵŶĚŝŶĚĞƌDĞŶƚĂůŝƚćƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ŝŶ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ tĞƌƚĞǁĂŶĚĞů ĨŝŶĚĞƚ ŶƵƌ ƐĞŚƌ
ůĂŶŐƐĂŵ ƐƚĂƚƚ͘EĂĐŚ ĞŝŶŝŐĞŶ :ĂŚƌĞŶŵĂĐŚƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞ
ƐƚĞƚŝŐĞsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ũĞĚŽĐŚďĞŵĞƌŬďĂƌ͕  ƐŽĚĂƐƐĂƵĐŚ
ĚŝĞ ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐ ŝŵ ďƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ĐĂ͘ ǌĞŚŶ :ĂŚƌĞŶ
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͘tĞƌƚĞǁĞƌĚĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ
ǀŽŶ ĚĞƌ ůƚĞƌŶŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶ ĚŝĞ <ŝŶĚĞƌ ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞͲ
ďĞŶƵŶĚƐŝŶĚ ŝŵ>ĞďĞŶƐǀĞƌůĂƵĨƌĞůĂƚŝǀƐƚĂďŝů͘sŽŶĚĞƌ
ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ůƚĞƌŶŚĂƵƐĞƐ ŚćŶŐƚ ĚŝĞ
tĞƌƚĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǁĞŶŝŐĞƌĂď;ǀŐů͘<ƌŽŚ
ϮϬϬϴ͗ϰϴϲ͖tĞďƐĞŝƚĞ^ŝŶƵƐͲ/ŶƐƚŝƚƵƚϮϬϭϬͿ͘ŝĞǌƵŬƺŶĨƚŝͲ
ŐĞtĞƌƚĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐůćƐƐƚƐŝĐŚũĞĚŽĐŚŬĂƵŵƉƌŽŐŶŽƐͲ
ƚŝǌŝĞƌĞŶ;ǀŐů͘ZƂĚĚĞƌϮϬϬϴ͗ϮϯͿ͘
ϯ͘ϯ ůƚĞƌƐƚŚĞŽƌŝĞŶǌƵƌƌŬůćƌƵŶŐĚĞƌ
>ĞďĞŶƐůĂŐĞŶŝŵůƚĞƌ
ĞŝĚĞƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĚĞƌ >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ ŝŵ
ZĂŚŵĞŶ ǀŽŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ WůĂŶƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĞƐ ǌŝĞůͲ
ĨƺŚƌĞŶĚ͕ ĞŝŶŝŐĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ ŶƐćƚǌĞ ǌƵ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͕
ĚŝĞ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞĚĞƐŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌƐǌƵǀĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶŽĚĞƌǌƵĞƌŬůćƌĞŶǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘^ŝĞĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶĞŝŶ
ƚŝĞĨĞƌŐĞŚĞŶĚĞƐ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ǌƵŵ ůƚͲtĞƌĚĞŶ ďǌǁ͘
ůƚͲ^ĞŝŶ ƵŶĚ ďŝĞƚĞŶ ĞŝŶĞ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ &ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ
ĚĞŶ ŶƐćƚǌĞŶ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͘ ŝĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ ŶƐćƚǌĞ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝŶ
>ĞŝƚůŝŶŝĞŶ ďǌǁ͘ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ůƚĞŶƉŽůŝƚŝŬ
ƵŶĚůƚĞŶŚŝůĨĞǁŝĞĚĞƌƵŶĚďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶĚŝĞWƌĂǆŝƐ͘Ɛ
Őŝďƚ ĞŝŶĞ sŝĞůǌĂŚů ƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ dŚĞŽƌŝĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞƐŝĐŚĚƵƌĐŚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƵŐćŶŐĞĂƵĨŐƌƵŶĚ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ ;ǌ͘͘ ^ŽǌŝŽͲ
ůŽŐŝĞ͕ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞͿ ĞƌŐĞďĞŶ͘ ŝĞƐĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
dŚĞŽƌŝĞŶ ƐĐŚůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ ĂƵƐ͘ ƵƌĐŚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞŶŚĂďĞŶĚŝĞƐĞdŚĞŽͲ
ƌŝĞŶ ũĞǁĞŝůƐ ĂŶĚĞƌĞ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďŝƐůĂŶŐ
ũĞĚŽĐŚŬĞŝŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶĚĞƌZĂŚŵĞŶďĞƐƚĞŚƚ;ǀŐů͘sŽŐĞƐ
ϮϬϬϴ͗ϴϬͿ͘
/Ŷ <ŽŶǌĞƉƚĞŶ ŵŝƚ ŐĞƌŽŶƚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶŚćƵĨŝŐĚŝĞŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲ͕ĚŝĞŬƚŝǀŝƚćƚƐͲƵŶĚ
ĚŝĞ <ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚƐƚŚĞŽƌŝĞ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐͲ
ĂŶƐĂƚǌ ĂƵĨŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͘ ůůĞ ǀŝĞƌ dŚĞŽƌŝĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ
ĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ ďƐĐŚŶŝƚƚĞŶ ŝŶ <ƺƌǌĞ ƵŶĚ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ^ŝĞ ďŝĞƚĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ ƐƉĞŬƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ
dŚĞŵĂƚŝŬ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ
WƌŝŵćƌĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐĞďĞŶĞ
WƌŝŵćƌĞŝŶĨůƵƐƐŐƌƂƘĞ
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞtĂŚůŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ hŵǁĞůƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
DŝŬƌŽĞďĞŶĞ;/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵͿ ƵƐƚĂƵƐĐŚƚŚĞŽƌŝĞ ^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ
DĂŬƌŽĞďĞŶĞ;'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚͿ ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ ŬƚŝǀŝƚćƚƐͲͬƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ
dĂď͘Ϯ͗ ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞǀŽŶdŚĞŽƌŝĞŶǌƵƌƌŬůćƌƵŶŐĚĞƌ>ĞďĞŶƐůĂŐĞŶŝŵůƚĞƌ
;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚsŽŐĞƐϮϬϬϴͿ
Ϯϵ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐŝŶĚĞŶĨŽůŐĞŶĚĞŶ<ĂƉŝƚĞůŶ͘
Ğŝ ĚĞŶ dŚĞŽƌŝĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ƐŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚ
ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ ŶƐćƚǌĞ͘ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ ƐŝŶĚ
ĚŝĞ tĞĐŚƐĞůǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ǀŽŶ ćůƚĞƌĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ
ĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘ŝĞƐĞtĞĐŚƐĞůǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ďĞƌƵŚĞŶ
ĂƵĨ ƐƚƌƵŬƚƵƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ 'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚƐǀŽƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘ŝĞŽďĞŶŐĞŶĂŶŶƚĞŶdŚĞŽƌŝĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ
ƐŝĐŚ ĂŶ ĚĞƌ &ƌĂŐĞ ŶĂĐŚ ďĞĨƌŝĞĚŝŐĞŶĚĞŵ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂů
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŵůƚĞƌ͘ ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚďĞŝ ĂůůĞŶdŚĞŽƌŝĞŶ
ŝƐƚĚŝĞƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶĂƵƐĚĞŵƌǁĞƌďƐͲ
ůĞďĞŶ ŝŵŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌƵŶĚĚĂŵŝƚĚĞƌsĞƌůƵƐƚ
ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐƌŽůůĞ͘ tĞŝƚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ŝŵ ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ
ĞƌĞŝĐŚŵŝƚĚĞŵůƚĞƌĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶZŽůůĞŶǀĞƌůƵƐƚĞ
ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͘ :Ğ ŶĂĐŚ dŚĞŽƌŝĞ ǁĞƌĚĞŶ ŶĞƵĞ ƐƉĞŬƚĞ
ĨƺƌĚŝĞ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐ^ĞůďƐƚŬŽŶǌĞƉƚĞƐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ǌƵ'ƌƵŶĚĞŐĞůĞŐƚ͘ŝĞƐ ŝƐƚĞŶƚǁĞĚĞƌĚĞƌZƺĐŬǌƵŐĂƵƐ
ĚĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵĨŐĂďĞŶĨĞůĚĞƌŶƵŶĚ<ŽŶƚĂŬƚĞŶ
;ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͿ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞ ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞ &ŽƌƚĨƺŚͲ
ƌƵŶŐďŝƐŚĞƌŝŐĞƌƵĨŐĂďĞŶƵŶĚĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ;Ŭƚŝǀŝƚćƚ͖
ǀŐů͘ĂĐŬĞƐ͕ůĞŵĞŶƐϮϬϬϴ͗ϭϮϯĨͿ͘
ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ ĚĞƌ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ
ďŝůĚĞŶ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĚĂƐ /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ ;DŝŬƌŽĞďĞŶĞͿ ŽĚĞƌ
ĚŝĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ;DĂŬƌŽĞďĞŶĞͿ͘ ůƐ ǌĞŶƚƌĂůĞ ŝŶĨůƵƐƐͲ
ŐƌƂƘĞǁĞƌĚĞŶŝŶĚĞŶdŚĞŽƌŝĞŶĞŶƚǁĞĚĞƌŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶͲ
ŐĞŶƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐĞŶĚĞƌ/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶŽĚĞƌĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ ;ƐŝĞŚĞ dĂď͘ Ϯ͖ ǀŐů͘ sŽŐĞƐ
ϮϬϬϴ͗ϴϬͿ͘
ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ
ŝĞƐĞ dŚĞŽƌŝĞ ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ ĚĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ĚĞƐ ůƚĞƌŶƐ
ĂůƐ ͣZƺĐŬǌƵŐ͞ ;ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͿ ĂƵƐ ƐŽǌŝĂůĞŶ <ŽŶƚĂŬͲ
ƚĞŶ ƵŶĚ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͘ Ğƌ ZƺĐŬǌƵŐ ĞƌĨŽůŐƚ ƐŽǁŽŚů
ĚĂĚƵƌĐŚ͕ ĚĂƐƐ Ğƌ ǀŽŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ ĂůƐ
ĂƵĐŚ ƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚǁŝƌĚ͘ ŝĞŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽͲ
ƌŝĞ ƐƚĞŚƚ ĚĂŵŝƚ ĂůƐ 'ĞŐĞŶƐƚƺĐŬ ǌƵƌ ŬƚŝǀŝƚćƚƐƚŚĞŽƌŝĞ͕
ŝŶ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶ ŚŽŚĞƐ DĂƘ ĂŶ Ŭƚŝǀŝƚćƚ
ƵŶĚƐŽǌŝĂůĞ<ŽŶƚĂŬƚĞŵŝƚĂŶĚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶďĞǁĂŚͲ
ƌĞŶŽĚĞƌĚƵƌĐŚŶĞƵĞĞƌƐĞƚǌĞŶ;ƐŝĞŚĞdĂď͘ϯͿ͘ /Ŷ&ŽůŐĞ
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ	ůƚĞƌĞĚĞŶ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ƐŽǌŝĂůĞŶ ZƺĐŬǌƵŐ
ƵŶĚĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝĐŚ ĨƺƌĞŝŶ ǌƵƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶĞƐ >ĞďĞŶ
ŝŵůƚĞƌŵŝƚǁĞŶŝŐĞƌsĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘ŝĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ
ĞŶƚůćƐƐƚĚŝĞ	ůƚĞƌĞŶĂƵƐŝŵŵĞƌŵĞŚƌƐŽǌŝĂůĞŶƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞŶ͕ ďĞŐŝŶŶĞŶĚ ŵŝƚ ĚĞƌ sĞƌƌĞŶƚƵŶŐ ;ǀŐů͘
>ĂŶĚĞƐƐĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐEZtĞ͘s͘ ϮϬϬϱ͗ϰϯͿ͘ŝŽůŽŐŝͲ
ƐĐŚĞ&ƵŶŬƚŝŽŶƐǀĞƌůƵƐƚĞƐŝŶĚŶĂĐŚĚĞƌŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲ
dŚĞŽƌŝĞ&ŽůŐĞĞŝŶĞƐŶĂƚƵƌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶWŚćŶŽŵĞŶƐƵŶĚ
ǁĞƌĚĞŶŶĂĐŚĚĞŵ^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶ
ƐŽǌŝĂůĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ͘ Ă ĚĞƌ ůƚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ
ŵŝƚĞŝŶĞƌďŶĂŚŵĞĚĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŝŶŚĞƌŐĞŚƚ͕
ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĚŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ZƺĐŬǌƵŐƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ
ĂƵĐŚĚĞŵZƵŚĞďĞĚƺƌĨŶŝƐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ;ǀŐů͘sŽŐĞƐϮϬϬϴ͗
ϴϲͿ͘ /ŵ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ĚĞƌ ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ ŝƐƚ
ĂůƐŽĚĞƌZƺĐŬǌƵŐĂƵĐŚŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƌćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ͕
ĚŝĞĚŝĞƐĂůƐ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘
ƵĐŚ ǁĞŶŶ ĚŝĞ ŶŶĂŚŵĞŶ ĚĞƌ dŚĞŽƌŝĞ ŶĂĐŚǀŽůůͲ
ǌŝĞŚďĂƌ ƐŝŶĚ͕ ŝƐƚ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ǌƵ ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕ ͣŽď ĚŝĞ
>ĞďĞŶƐůĂŐĞŝŵůƚĞƌďĞĚŝŶŐƚ
ĚƵƌĐŚ͘͘͘
WƌĂǆŝƐĞƌĨŽƌĚĞƌƚ
ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƚŚĞŽƌŝĞ sĞƌůƵƐƚďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ  sĞƌƐŽƌŐƵŶŐďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ
 <ŽůůĞŬƚŝǀĞsĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕ƐƚĂƚŝŽŶćƌĞůƚĞŶͲ
ŚŝůĨĞ͕sĞƌǁĂŚƌƉĨůĞŐĞ^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ ŶƉĂƐƐƵŶŐĂŶĞŝŶŶĞŐĂƚŝǀĞƐƚŝŬĞƚƚ
ŬƚŝǀŝƚćƚƐͲďǌǁ͘
ƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ
sĞƌůƵƐƚƐŽǌŝĂůĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ  ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
 /ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞĞƚƌĞƵƵŶŐ͕ĂŵďƵůĂŶƚĞ
ůƚĞŶŚŝůĨĞ͕ƌŚĂůƚĞŶƐƉĨůĞŐĞƵƐƚĂƵƐĐŚƚŚĞŽƌŝĞ sĞƌůƵƐƚďĞŐĞŚƌĞŶƐǁĞƌƚĞƌ
dĂƵƐĐŚŐƺƚĞƌ
dĂď͘ϯ͗ dŚĞŽƌŝĞŶƵŶĚWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĨƺƌĚŝĞWƌĂǆŝƐ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚsŽŐĞƐϮϬϬϴͿ
ϯϬ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ƵŶĂƵƐǁĞŝĐŚůŝĐŚĞ ŵĞŶƚĂůĞ͕ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ
ďǁćƌƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŝŶ ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƌ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝĞƌƚĞƌWƌŽǌĞƐƐŝƐƚŽĚĞƌŽďĚĞƌƌŚĂůƚďǌǁ͘ĚŝĞ
ďŶĂŚŵĞĚŝĞƐĞƌ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶƐĞůďƐƚǁŝĞĚĞƌǀŽŶĚĞƌƌƚ
ƵŶĚtĞŝƐĞĂďŚćŶŐƚ͕ǁŝĞŵĂŶƐŝĞŝŵůƚĞƌŶƵƚǌƚƵŶĚŵŝƚ
ǁĞůĐŚĞŶŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ'ĞǁŽŚŶͲ
ŚĞŝƚĞŶŵĂŶůĞďƚ͕ŵŝƚŚŝŶũĞŶĂĐŚĚĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ
>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶǀĂƌŝŝĞƌĞŶŬĂŶŶ͞;>ĂŶĚĞƐƐĞŶŝŽƌĞŶͲ
ǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐEZtĞ͘s͘ ϮϬϬϱ͗ϰϯͿ͘DŝƚĚĞƌdŚĞŽƌŝĞǁŝƌĚ
ŝŵWƌŝŶǌŝƉĚŝĞǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞĞŐƌƺŶĚƵŶŐŐĞůŝĞĨĞƌƚ͕
ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚůĞŐŝƚŝŵŝĞƌƚĂƵƐǌƵŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ;ǀŐů͘ďĞůϭϵϴϳ͗ϯϮͿ͘ŝĞƐǁŝĞĚĞƌƐƉƌŝĐŚƚũĞĚŽĐŚĚĞƌ
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ Ŭƚŝǀŝƚćƚ͕ ƐŽǌŝĂůĞ
<ŽŶƚĂŬƚĞ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ĂƵĐŚ ŝŵ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ
ůƚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ƵŶĚ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐŐĞͲ
ĨƺŚůƐƉŽƐŝƚŝǀĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘
>ĞŐƚŵĂŶĚŝĞŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
WůĂŶƵŶŐĞŶǌƵ'ƌƵŶĚĞ͕ƐŝŶĚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ^ĐŚƵƚǌͲƵŶĚ
ZƵŚĞďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞƐŽǁŽŚůŝŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ͕ŝŵ'ĞďćƵĚĞ
ĂůƐ ĂƵĐŚ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ƵŶĚ YƵĂƌƚŝĞƌ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǌƵ
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚŝƐƚĚĞŵŶĂĐŚĂůƚĞŶͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕ǁĞŶŶďĞƐƚŝŵŵƚĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ǁŝĞ
DŽďŝůŝƚćƚ͕DŽƚŽƌŝŬ͕tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƵŶĚŐĞŝƐƚŝŐĞƵǀĞƌͲ
ůćƐƐŝŐŬĞŝƚ͕ŶĂĐŚůĂƐƐĞŶ͘ƵĐŚZćƵŵĞĨƺƌZƺĐŬǌƵŐƐŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƵŶĚ>ŽƐůƂƐƵŶŐǀŽŶƐŽǌŝĂůĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞŶƐŝŶĚ
ďĞƌĞŝƚǌƵƐƚĞůůĞŶ ;ǀŐů͘ >ĂŶĚĞƐƐĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ EZt
Ğ͘s͘ ϮϬϬϱ͗ϰϰͿ͘ƵĐŚǁĞŶŶĚŝĞ^ƚƌĂƚĞŐŝĞĂƵĨ'ƌƵŶĚůĂͲ
ŐĞĚĞƌŬƚŝǀŝƚćƚƐƚŚĞŽƌŝĞŬŽŶƚƌćƌĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ŝƐƚ͕ǁŝƌĚ
ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĚĂǀŽŶ
ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ďĞŝĚĞ ŶƐćƚǌĞ ŝŶ ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ
ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ ƵŶĚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ
hŵƐĞƚǌƵŶŐĞŶǁŝĞĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶƐŽůůƚĞŶ͘
ŬƚŝǀŝƚćƚƐͲďǌǁ͘ƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ
ŝĞŬƚŝǀŝƚćƚƐͲďǌǁ͘ƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞŐĞŚƚĚĂǀŽŶ
ĂƵƐ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚ	ůƚĞƌĞŝŶŝŚƌĞŵĞĚƺƌĨŶŝƐŶĂĐŚƐŽǌŝĂůĞŶ
ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ŝŵŵŝƚƚůĞƌĞŶ ƌǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞŶĂůƚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘	ůƚĞƌĞ ƵŶĚ ĂůƚĞDĞŶƐĐŚĞŶ
ŵƂĐŚƚĞŶǁĞŝƚĞƌŚŝŶŝŶƐŽǌŝĂůĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶƵŶĚ<ŽŶƚĂŬͲ
ƚĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ǀŐů͘ >ĂŶĚĞƐƐĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ
EZtĞ͘s͘ ϮϬϬϱ͗ϯϵͿ͘ ŶƚŐĞŐĞŶ ŝŚƌĞŵĞĚƺƌĨŶŝƐ͕ ĂŬƚŝǀ
ǌƵƐĞŝŶǁŝƌĚŝŚŶĞŶĂďĞƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌǌƵŐĞƐƚĂŶĚĞŶ͕ĞƚǁĂ
ĞŝŶĞ ŝŵ &ĂŵŝůŝĞŶǀĞƌďĂŶĚ ŽĚĞƌ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ
ĂŶĨĂůůĞŶĚĞƌďĞŝƚƐĂƵĨŐĂďĞǌƵƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘DŝƚǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞŵ ůƚĞƌ ŝƐƚ ĞŝŶ ZŽůůĞŶǀĞƌůƵƐƚ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘
ŝĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ	ůƚĞƌĞƌƌĞƐƵůƚŝĞƌƚŶŝĐŚƚĂƵƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ
ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵƐĞŝŶĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ
ƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐĞŶƚŐĞŐĞŶĚĞŶĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ	ůƚĞƌĞƌĂƵĨ
ĂŬƚŝǀĞdĞŝůŶĂŚŵĞ͘ŝĞ>ĞďĞŶƐůĂŐĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǁŝƌĚǀŽŶ
ĚĂŚĞƌĚƵƌĐŚĞŝŶĞƐŽǌŝĂůĞƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐďĞƐƚŝŵŵƚ͕ĚŝĞ
ŝŚŶĞŶ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ Ŷŝŵŵƚ͕ ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ
ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŶĂĐŚǌƵŐĞŚĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ĞŝŶǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘	ůƚĞƌĞĨƺŚůĞŶƐŝĐŚĨƵŶŬƚŝŽŶƐůŽƐƵŶĚĂƵƐŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞŶ ĂƵƐŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘ ŝĞƐ ďĞǁŝƌŬƚ
/ŶĂŬƚŝǀŝƚćƚ͘ŝĞ/ŶĂŬƚŝǀŝƚćƚĞƌǌĞƵŐƚďĞŝ	ůƚĞƌĞŶhŶǌƵĨƌŝĞͲ
ĚĞŶŚĞŝƚƵŶĚǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞ>ĞďĞŶƐǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͘sŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚŵĞŚƌ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ ƵŶĚ
ŐĞŚĞŶĚĂĚƵƌĐŚǀĞƌůŽƌĞŶ͘ĞƌďďĂƵŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌƵŶĚ
ƉƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ǁŝƌĚ ĚĂĚƵƌĐŚ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ͘
ŝĞƐƐĐŚƌćŶŬƚǁŝĞĚĞƌƵŵĚŝĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞdĞŝůŚĂďĞ
ĞŝŶ;ǀŐů͘sŽŐĞƐϮϬϬϴ͗ϴϮĨͿ͘
sŽŶ ĚĞƌ ŬƚŝǀŝƚćƚƐƚŚĞŽƌŝĞ ŬĂŶŶ ĚŝĞ WƌćŵŝƐƐĞ ĂďŐůĞŝͲ
ƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ ćůƚĞƌĞ WĞƌƐŽŶ ĚĂŶŶ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚĂƵĨǁĞŝƐƚ͕ǁĞŶŶƐŝĞĞŝŶŚŽŚĞƐDĂƘĂŶ
ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ƵŶĚ /ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ
ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ ŬĂŶŶ͘ ĂƐ ƐŽǌŝĂůĞ hŵĨĞůĚ ƵŶĚ ĚŝĞ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶƐŽůůƚĞŶĚĞŶƌŚĂůƚƵŶĚ
ĚŝĞ DŽďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕ ^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ
ƵŶĚ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞƌ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ <ƌŝƚŝŬ ǁŝƌĚ
ĂŶĚĞƌdŚĞŽƌŝĞŐĞƺďƚ͕ĚĂƐŝĞĞŝŶĞͣŬůĂƐƐĞŶůŽƐĞ'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚ͞ ƐƵŐŐĞƌŝĞƌƚ͘ EŝĐŚƚ ũĞĚĞƌ ŚĂƚ ĂŶ ŝŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚĚŝĞŐůĞŝĐŚĞŶŚĂŶĐĞŶ;ǀŐů͘ďĞůϭϵϴϳ͗ϯϬͿ͘
ĞǌŽŐĞŶĂƵĨĚŝĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞWůĂŶƵŶŐďĞĚĞƵƚĞƚĚŝĞƐ͕
ĚĂƐƐ ĚŝĞ ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ >ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ
ŝŶ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶ tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ůĂŶŐĞ ǌƵ
ĨƂƌĚĞƌŶ ŝƐƚ͘DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǌƵƌ WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ǌƵŵ
ĂŬƚŝǀĞŶdĞŝůŚĂďĞŶĂŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐŝŶĚǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶ
;ǀŐů͘ >ĂŶĚĞƐƐĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐEZtĞ͘s͘ ϮϬϬϱ͗ϯϵĨĨͿ͘
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ WůĂŶƵŶŐĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĞŝŶŐĞŚĞŶ͘ůƐ
>ĞŝƚďŝůĚŬĂŶŶĚŝĞͣhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐŝŶĚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐǁĞůƚ
ĚƵƌĐŚĂŵďƵůĂŶƚĞŝĞŶƐƚĞ͞;sŽŐĞƐϮϬϬϴ͗ϴϯͿǌƵ'ƌƵŶĚĞ
ŐĞůĞŐƚǁĞƌĚĞŶ͘&ƺƌĚĂƐYƵĂƌƚŝĞƌďǌǁ͘ĚŝĞ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐďĞĚĞƵƚĞƚĚŝĞƐ͕ͣĚĂƐƐsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ
ǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͕ƵŵĞŝŶŚŽŚĞƐEŝǀĞĂƵĂŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌƌƚ ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ Ɛ ŝƐƚ
ǁŝĐŚƚŝŐ͕ ƉŚǇƐŝƐĐŚ ƵŶĚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ ĨŽƌĚĞƌŶĚĞ ƵĨŐĂďĞŶ
ĨŽƌƚǌƵĨƺŚƌĞŶ ƵŶĚ ĚĂƐ ůƚĞƌŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂůƐ ĞŝŶĞ Ğŝƚ
ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞƌ sĞƌůƵƐƚĞ ǌƵ ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶ͕ ĂůƐ
Ğŝƚ͕ŝŶĚĞƌŵĂŶŝŶŝŵŵĞƌǁĞŶŝŐĞƌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ
ŐĞďƌĂƵĐŚƚǁŝƌĚ͞;ƌŝĐƐƐŽŶ͕tŽůĨϮϬϬϱ͗ϭϮϯͿ͘
^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ
Ğƌ ^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ ĨƵƘƚ ĂƵĨ ĚĞƌ ŶŶĂŚŵĞ͕
ĚĂƐƐ 	ůƚĞƌĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ƚŝŬĞƚƚŝĞƌƵŶŐ ĂůƐ ͣĂůƚ͞
ϯϭ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŚƌĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ
ƵŶĚDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĂƵĨƐŽǌŝĂůĞdĞŝůŚĂďĞĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘
ůƚďĞĚĞƵƚĞƚŝŶĚŝĞƐĞŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƵŶǌĞŝƚŐĞŵćƘ͕
ƵŶŵŽĚĞƌŶ ƵŶĚ ŝŶĂŬƚŝǀ͘  ŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ sŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐͣůƚĞŬƂŶŶĞŶĚĂƐŶŝĐŚƚŵĞŚƌ͞ďĞƐƚŝŵŵƚĚŝĞƐŽǌŝͲ
ĂůĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ ŝŶĚĂƐ^ĞůďƐƚďŝůĚĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƺďĞƌŐĞŚƚ͘ĂƌĂƵĨŚŝŶ
ƐĐŚƌćŶŬĞŶƐŝĞŝŚƌĞsĞƌŚĂůƚĞŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƐĞůďƐƚĞŝŶ
ƵŶĚ ůĂƐƐĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǀĞƌŬƺŵŵĞƌŶ͕ǁĂƐ ǌƵ ďŝŽůŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶƐǀĞƌůƵƐƚĞŶ ĨƺŚƌƚ͘ ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ŶĂĐŚ ĚĞƌ
ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ&ŽůŐĞĞŝŶĞƐŶĂƚƵƌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ
WƌŽǌĞƐƐĞƐƵŶĚǁĞƌĚĞŶŶĂĐŚĚĞŵ^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶͲ
ƐĂƚǌĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶƐŽǌŝĂůĞŶWƌŽǌĞƐƐǀĞƌƐƚćƌŬƚ;ǀŐů͘sŽŐĞƐ
ϮϬϬϴ͗ϵϬĨͿ͘
ƵƐƚĂƵƐĐŚƚŚĞŽƌŝĞ
ŝĞ ƵƐƚĂƵƐĐŚƚŚĞŽƌŝĞ ŐĞŚƚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ƐŽǌŝĂůĞ
ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĂƵĨĞŝŶĞŵƐƚćŶĚŝŐĞŶƵƐƚĂƵƐĐŚ ƐŽǌŝĂůĞƌ
'ƺƚĞƌŶ ĂƵĨďĂƵĞŶ͘ ĂŚŝŶƚĞƌ ƐƚĞŚƚ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚŐĞĚĂŶͲ
ŬĞ͕ ĚĂƐƐ ͣDĞŶƐĐŚĞŶ ΀͙΁ ŶĂĐŚ ĚĞƌ EƵƚǌĞŶƌĂƚŝŽŶĂůŝƚćƚ
ŚĂŶĚĞůŶ͗^ŝĞǁĞƌĚĞŶĞŝŶĞďĞƐƚŝŵŵƚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŝŶĞƌĂŶĚĞƌĞŶǀŽƌǌŝĞŚĞŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞƐŝĐŚǀŽŶĚĞƌ
ĞƌƐƚĞƌĞŶĞŝŶĞŶŚƂŚĞƌĞŶEƵƚǌĞŶǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ͞;>ĂŶĚĞƐͲ
ƐĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ EZt Ğ͘s͘  ϮϬϬϱ͗ ϰϱͿ͘ WĞƌƐŽŶĞŶ
ǁŽůůĞŶĚĞŶĂƵƐƐŽǌŝĂůĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĞƌǌŝĞůƚĞŶEƵƚǌĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ
ƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ ;ǌ͘͘ Ğŝƚ͕ ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶͿ ŵŝŶŝŵŝĞͲ
ƌĞŶ͘Ă	ůƚĞƌĞŶŝĐŚƚŵĞŚƌƺďĞƌďĞŐĞŚƌĞŶƐǁĞƌƚĞ'ƺƚĞƌ
ǀĞƌĨƺŐĞŶ͕ĚŝĞƐŝĞŽŚŶĞŐƌƂƘĞƌĞƐŽǌŝĂůĞŽĚĞƌŵĂƚĞƌŝĞůͲ
ůĞ<ŽƐƚĞŶŝŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĞŝŶdĂƵƐĐŚŵŝƚ	ůƚĞƌĞŶŵŝƚĞŝŶĞŵŚƂŚĞƌĞŶ
ƵĨǁĂŶĚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ 	ůƚĞƌĞ ŐĞŚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ĂƵĨ
dĂƵƐĐŚďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ĞŝŶ͕ ǁĞŝů ŶƵƌ ŶŽĐŚ ƵŶĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞ
dĂƵƐĐŚŐƺƚĞƌ ;ǌ͘͘ ǀĞƌĂůƚĞƚĞƐtŝƐƐĞŶͿǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘ĂĚƵƌĐŚŵĂŶŐĞůƚĞƐŝŚŶĞŶĂŶ'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕
ĚĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶtĞƌƚ ĂŶĚĞƌĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ dĂƵƐĐŚŐƺƚĞƌ
ǌƵǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ;ǀŐů͘sŽŐĞƐϮϬϬϴ͗ϵϮĨͿ͘Dŝƚ,ŝůĨĞĚŝĞƐĞƌ
ƵƐƚĂƵƐĐŚƚŚĞŽƌŝĞŬƂŶŶĞŶsĞƌŚĂůƚĞŶƐŵƵƐƚĞƌǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶĚĞƌũƺŶŐĞƌĞŶƵŶĚĚĞƌćůƚĞƌĞŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
/Ŷ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ^ƚĂĚƚͲ ďǌǁ͘ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ WůĂŶƵŶŐ ďĞĚĞƵƚĞƚ ĚŝĞƐ͕ ĚĂƐƐ
ŶŬŶƺƉĨƵŶŐĞŶĨƺƌ<ŽŶƚĂŬƚĞŝŶĞŝŶĞŵͣƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ
sĞƌŚćůƚŶŝƐ͞ŵŝƚĚĞƌũƺŶŐĞƌĞŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶƵŶĚEĂĐŚďĂƌͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶƐŽůůƚĞŶ͘ŝĞƐǁćƌĞĚƵƌĐŚ
tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ͕ ǁŝĞ ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ tŽŚŶĞŶ ǀŽŶ
:ƵŶŐ ƵŶĚ ůƚ͕ ĞŐĞŐŶƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ ǁŝĞ ^ƚĂĚƚͲ
ƚĞŝůǌĞŶƚƌĞŶ͕ YƵĂƌƚŝĞƌƚƌĞĨĨƐ͕ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶƉĂƌŬƐ͕ ŽĚĞƌ
ĚƵƌĐŚ^ƚĂĚƚƚĞŝůͲ͕,ĂƵƐͲďǌǁ͘YƵĂƌƚŝĞƌƐĨĞƐƚĞƵŶĚʹĂŬƚŝŽͲ
ŶĞŶŵƂŐůŝĐŚ͘ƵĐŚŐĞŚƚĞƐĚĂƌƵŵ͕ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶĨƺƌ
ďƺƌŐĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ͕ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƐŽĚĞƌƐŽǌŝĂůĞƐŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚǌƵŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ͘WůĂŶƵŶŐŬĂŶŶŚŝĞƌDƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶĚĞƌWĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶƵŶĚĚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐĂŶďŝĞƚĞŶ͘
ĂďĞŝ ƐŽůůƚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ ĚŝĞ ŶƂƚŝŐĞŶ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ ZćƵŵĞ͕
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƵŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞhŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘ ͣĞĚŝŶŐƵŶŐ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ ŶŝĐŚƚ
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ĂƵƐ ĚĞƌ ZƵŚĞƐƚĂŶĚƐͲ
DĞŶƚĂůŝƚćƚ ŚĞƌĂƵƐƚƌĞƚĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞ ͢ĞŶƚďĞƌƵĨůŝĐŚƚĞ͚
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ ĂƵĐŚ ĂůƐ &ĞůĚ ƵŶĚ Ğŝƚ ĚĞƐ ŝŶďƌŝŶŐĞŶƐ
ǀŽŶ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂŶĚĞƌĞ ŽĚĞƌ ĚŝĞ 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚďƌĂƵĐŚĞŶʹǁĞŶŶĂƵĐŚƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚƵŶĚǌĞŝƚͲ
ůŝĐŚǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞƌĞƌƵĨƐĂƌďĞŝƚ͞;>ĂŶĚĞƐͲ
ƐĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐEZtĞ͘s͘ ϮϬϬϱ͗ϰϲͿ͘
ƌŐćŶǌƵŶŐ ĚĞƌ ƌŬůćƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ Ƶŵ dŚĞƐĞŶ ǌƵƌ
ƐŽǌŝĂůĞŶ;hŶͲͿ'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ
ŝĞ ƌŬůćƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞǁĞƌĚĞŶ ŽĨƚ Ƶŵ dŚĞƐĞŶ ĞƌǁĞŝͲ
ƚĞƌƚ͕ŝŶĚĞŶĞŶƐŽǌŝĂůĞdĞŝůŚĂďĞŝŵ>ĞďĞŶƐůĂƵĨƵŶĚ;hŶͲͿ
'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ <ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚƐƚŚĞͲ
ƐĞ ďĞƐĂŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝŵ ŵŝƚƚůĞƌĞŶ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌ
ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶĞŶĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĚŝĞ>ĞďĞŶƐƋƵĂͲ
ůŝƚćƚƵŶĚĚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ ŝŶĚĞƌůƚĞƌƐƉŚĂƐĞ
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘ĞǌŽŐĞŶĂƵĨĚŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ ďĞĚĞƵƚĞƚ ĚŝĞƐ ǌ͘͕͘ ĚĂƐƐ ĂƵĐŚ ŝŵ ZƵŚĞƐƚĂŶĚ
ĚŝĞ hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂƵĨ ĚĞŵ ƌǁĞƌďƐͲ
ůĞďĞŶƵŶĚĚĞŵƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚďĞƌƵŚƚ͕'ĞůƚƵŶŐďĞƐŝƚǌƚ͘
ŝĞ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ƐŽǌŝĂůĞŶ ^ƚĂƚƵƐ ďůĞŝďĞŶ ƺďĞƌ
mďĞƌŐćŶŐĞʹŚŝĞƌŝŶĚŝĞĞŝƚŶĂĐŚĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ
ʹŚŝŶǁĞŐŝŵ>ĞďĞŶƐůĂƵĨĞƌŚĂůƚĞŶ͘ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶƵŶĚ>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŵĂŶŝŵĞƌǁĞƌďƐĨćŚŝŐĞŶůƚĞƌĞƌƌĞŝĐŚƚ
ŚĂƚ͕ŚĂďĞŶĞŝŶĞŶŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶŝŶĨůƵƐƐ;ǀŐů͘<ŶĞƐĞďĞĐŬ
ϮϬϬϱ͗ϮϮͿ͘
,ŝŶŐĞŐĞŶďĞƐĂŐƚĚŝĞdŚĞƐĞĚĞƌůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚŚĞŝƚ͕ĚĂƐƐ
ĚĂƐ ůƚĞƌ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĂƌĂƵƐ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶƵŶĚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĚŝĞƐŽǌŝĂůĞ>ĂŐĞ
ďĞĚŝŶŐĞŶ͖ ƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ƵŶĚ ^ƚĂƚƵƐĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶǌĞŶǀĞƌůŝĞƌĞŶĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϮϯͿ͘
>ĂƵƚ ĚĞƌ <ƵŵƵůĂƚŝŽŶƐƚŚĞƐĞ ŚĂďĞŶ ͣƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝͲ
ƐĐŚĞ ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ WƌŝǀŝůĞŐŝĞŶ ŝŵ ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ >ĞďĞŶƐǀĞƌůĂƵĨĞŝŶĞ ƐĞůďƐƚ ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶĚĞtŝƌŬƵŶŐ͞
;sŽŐĞƐϮϬϬϴ͗ϴϰͿ͘ďŐĞůĞŝƚĞƚǀĞƌƐƚćƌŬĞŶƐŝĐŚƐŽǌŝŽƂŬŽͲ
ŶŽŵŝƐĐŚĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ ŝŵ >ĞďĞŶƐůĂƵĨ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĞŝŶĞƌ
ŶŚćƵĨƵŶŐ ǀŽŶ ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ͕
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ďĞŝ ĚĞŶ ƵŶƚĞƌĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ͘
ϯϮ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
,ƂŚĞƌĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌƵƉƉĞŶŚĂďĞŶĚƵƌĐŚŝŚƌĞǀĞƌĨƺŐͲ
ďĂƌĞŶ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚƵƌĐŚ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞZƺĐŬůĂŐĞŶ;ƌƐƉĂƌŶŝƐƐĞ͕ƉƌŝǀĂƚĞZĞŶƚĞŶǀĞƌͲ
ƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶͿ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶƐĞŝŶďƵƘĞŶŝŵůƚĞƌĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ͘&ƺƌŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞ
ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌƵƉƉĞŶďŝĞƚĞƚƐŝĐŚĚŝĞƐĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚŶƵƌ
ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŵDĂƘĞ ;ǀŐů͘ ǀŽŶ ĚĞŵ<ŶĞƐĞďĞĐŬ ϮϬϬϱ͗
ϮϯͿ͘
ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐĚĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶdŚĞƐĞŶƵŶĚǌƵŬƺŶĨͲ
ƚŝŐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌŬƚŝǀŝƚćƚƐƚŚĞŽƌŝĞƵŶĚĚĞƌ
ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ ƐĐŚĂƌĨĞ dƌĞŶŶƵŶŐ
ŶŝĐŚƚĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶďůĞŝďĞŶ͘/ŶĚĞƌŚĞƵƚŝŐĞŶůƚĞŶͲ
ƉŽůŝƚŝŬƵŶĚͲĂƌďĞŝƚ͕ǁĞůĐŚĞŚćƵĨŝŐĞǌƵŐĂƵĨĚĂƐŬƚŝͲ
ǀŝƚćƚƐŬŽŶǌĞƉƚŶŝŵŵƚ͕ǁŝƌĚŶŝĐŚƚƐĞůƚĞŶǀŽŶĞŝŶĞŵŝŵ
ůƚĞƌ ĂƵŐĞƉƌćŐƚĞŶ͕ ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐĞŵ ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ;ǀŐů͘ĂĐŬĞƐ͕ůĞŵĞŶƐϮϬϬϴ͗ϭϮϰͿ͘hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞ ŬƂŶŶĞŶ ǌƵĚĞŵ ĞŝŶ ǌƵĨƌŝĞĚĞͲ
ŶĞƐ ůƚĞƌ ƵŶƚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘sŝĞůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞůƚĞƌƐĨŽƌŵĞŶƐŝŶĚ
ŵƂŐůŝĐŚ͘^ŽŬĂŶŶŵĂŶŶŝĐŚƚǀŽŶĞŝŶĞŵĂůůŐĞŵĞŝŶŐƺůͲ
ƚŝŐĞŶ <ŽŶǌĞƉƚ Ĩƺƌ ĞŝŶ ďĞĨƌŝĞĚŝŐĞŶĚĞƐ >ĞďĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ
ĂƵƐŐĞŚĞŶ͘ĞƌŐĞůĞďƚĞ^ƚŝůǁćŚƌĞŶĚĚĞƌƌǁĞƌďƐƉŚĂƐĞ
ƉƌćŐƚĚŝĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐůƚĞƌƐŵĂƘŐĞďůŝĐŚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘
ϭϯϱͿ͘
ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǀŽŶ ^ƚƵĚŝĞŶ ĚĞƵƚĞŶ ĚĂƌĂƵĨ ŚŝŶ͕ ĚĂƐƐ
ĂůůŐĞŵĞŝŶ ŐƺůƚŝŐĞ ƵƐƐĂŐĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶhŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ
ůƚĞƌŶƵƌ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚŵƂŐůŝĐŚ ƐŝŶĚ͘ ŝŶĞDŝƐĐŚƵŶŐ
ĂƵƐ <ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚ͕ <ƵŵƵůĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ŝƐŬŽŶƚŝŶƵŝƚćƚ ;Ƶ͘Ă͘
ŶĂĐŚůĂƐƐĞŶĚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ZĞĚƵŬƚŝŽŶǀŽŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕
dŽĚ ĚĞƐ WĂƌƚŶĞƌƐͿ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞŶ ƐƚĞůůƚ
ŶŽĐŚ Ăŵ ĞŚĞƐƚĞŶ ĚĂƐ ďďŝůĚ ĚĞƌ ZĞĂůŝƚćƚ ĚĂƌ ;ǀŐů͘
<ŶĞƐĞďĞĐŬϮϬϬϱ͗Ϯϰ͖<ŽŚůŝĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͗ϯϮϬĨĨͿ͘
ϯ͘ϰ ŶƐćƚǌĞǌƵƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ
hŵĚŝĞŐƌŽƘĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶǌƵƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ͕ ďĞƐƚĞŚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŶƐćƚǌĞ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞͲ
ŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ͘EĂĐŚĚĞŵĚŝĞƐĞ ŝŵmďĞƌďůŝĐŬǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ
ǁƵƌĚĞŶ͕ ĨŽůŐƚ ĞŝŶĞ <ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ŶƐćƚǌĞ ŵŝƚ
ĞǌƵŐĂƵĨĚĂƐdŚĞŵĞŶĨĞůĚtŽŚŶĞŶ͘
ůůŐĞŵĞŝŶĞ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ
ͣůƚŝƐƚŶŝĐŚƚŐůĞŝĐŚĂůƚ͞ͲĚŝĞǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞ'ƌƵƉƉĞćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶ ŵƵƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕
ǁĞŶŶĚĞƌ&ŽŬƵƐŝŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ^ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƵĨ ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
ƐŽůů͘/ŶĚĞƌ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĨŝŶĚĞŶƐŝĐŚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶƐćƚǌĞ͕
ĚŝĞŐƌŽƘĞ'ƌƵƉƉĞćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶŝŶhŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ
ǌƵ ƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ͘ ĂďĞŝ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘ Ɛ Őŝďƚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝͲ
ƐĞŝŶƚĞŝůƵŶŐĞŶĂƵĨĚĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚĞƐŬĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞŶ
ďǌǁ͘ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ůƚĞƌƐ ŽĚĞƌ hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ
ŶĂĐŚ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ ƵŶĚ <ŽŚŽƌƚĞŶ͘ ŝĞ Ăŵ ǁĞŝƚĞƐͲ
ƚĞŶǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶďĞǌŝĞŚĞŶƐŝĐŚĂƵĨ
ĚŝĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞŶ
DŝůŝĞƵƐ͘
<ĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞƐͬĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞƐůƚĞƌ
Ğŝ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŵ ůƚĞƌ
ǁŝƌĚ ĚŝĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ĂůůĞŝŶ ĂƵĨ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƐ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ
<ĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞƐͬĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞƐůƚĞƌ >ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
<ŽŚŽƌƚĞ 'ĞďƵƌƚƐũĂŚƌŐĂŶŐ
>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞ tĞƌƚĞ͕ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ƐŽǌŝĂůĞ>ĂŐĞ͕ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĞƚĐ͘
^ŽǌŝĂůĞDŝůŝĞƵƐ tĞƌƚĞ͕ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕EŽƌŵĞŶ͕ƐŽǌŝĂůĞ>ĂŐĞĞƚĐ͘
dĂď͘ϰ͗ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞƵŶĚŝŚƌ,ĂƵƉƚĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϯϯ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌƐĚĞƌWĞƌƐŽŶĞŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶǁŝƌĚĚĂďĞŝŝŶǌǁĞŝďŝƐĚƌĞŝ^ƵďŐƌƵƉƉĞŶƵŶƚĞƌͲ
ƚĞŝůƚ͘ ĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ ŝŶƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŶĂĐŚ ůƚĞƌ ŝƐƚ ĚĂďĞŝ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ƺďĞƌ ϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ĂůƐ 'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ ,ŽĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ ͬ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
ĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚ ƐĞŝ ŚŝĞƌ ĞŝŶĞ ŚćƵĨŝŐĞ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ
ͣũƵŶŐĞůƚĞ͞;ϲϱďŝƐϴϬ:ĂŚƌĞͿƵŶĚͣ,ŽĐŚĂůƚƌŝŐĞ͞;ƺďĞƌ
ϴϬ:ĂŚƌĞͿŐĞŶĂŶŶƚ ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ<ĂƉ͘ϭ͘ϭͿ͘ĞŝWŽĚĚŝŶŐ
;ǀŐů͘ϮϬϬϲ͗ϮϭϭͿǁŝƌĚǌǁŝƐĐŚĞŶͣ:ƵŶŐĞŶůƚĞŶ͞;ϱϬͲďŝƐ
ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞͿ͕ͣ^ĞŶŝŽƌĞŶ͞;ϲϱͲďŝƐϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞͿƵŶĚͣ,ŽĐŚͲ
ĂůƚƌŝŐĞŶ͞;ƺďĞƌϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞͿƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ
ŝĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ŶĂĐŚ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ ƐŝŶĚ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ƐƚĂƌŬ ĂďŐĞƐƚƵĨƚ͘ ŝĞ ŶƐćƚǌĞ ƌĞŝĐŚĞŶ
ǀŽŶĚĞƌhŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐŶĂĐŚǌǁĞŝ>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶŝŵůƚĞƌ
;ǀŐů͘ <ƌĞƵǌĞƌ ϮϬϬϲ͗ ϭϴϰĨĨ͖ <ƌĞƵǌĞƌ͕  ^ĐŚŽůǌ ϮϬϬϳͿ ďŝƐ
ŚŝŶǌƵƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐŝŶĂĐŚƚWŚĂƐĞŶ;ǀŐů͘'ƌǇŵĞƌĞƚ
Ăů͘ϮϬϬϴͿ͘ŝĞŝŶƚĞŝůƵŶŐŶĂĐŚ,ƂƉĨůŝŶŐĞƌ ;ϮϬϬϴ͗ϮϱĨĨͿ
ƐŽůů ŚŝĞƌ ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ,ƂĨƉůŝŶŐĞƌ
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŵͣŚƂŚĞƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶͲ
ĂůƚĞƌ ďǌǁ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶĂůƚĞƌ͕͞  ͣŐĞƐƵŶĚĞŶ ZĞŶƚĞŶĂůƚĞƌ͕͞ 
ĚĞŵͣŚŽŚĞŶůƚĞƌŵŝƚǀĞƌƐƚćƌŬƚĞƌ&ƌĂŐŝůŝƚćƚ͞ƵŶĚĚĞŵ
ͣƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶůƚĞƌƵŶĚ>ĞďĞŶƐĞŶĚĞ͘͞ ŝĞWŚĂƐĞ
ĚĞƐ ŚƂŚĞƌĞŶ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌƐ ŝƐƚ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ŶĚĞ
ĚĞƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ <ĂƌƌŝĞƌĞ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͕ ĚŝĞ <ŝŶĚĞƌ
ǁĞƌĚĞŶ ĞƌǁĂĐŚƐĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌůĂƐƐĞŶ ĚĂƐ ůƚĞƌŶŚĂƵƐ͘
ŝĞƐĞ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ ŝƐƚ ďĞƐƚŝŵŵƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶ ŚŽŚĞƐ
ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞƐ ŝŶŬŽŵŵĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ Ƶ͘Ă͘ ƌďƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŵtĞŐĨĂůů ĚĞƌ <ŝŶĚĞƌŬŽƐƚĞŶ͘ ĂƐ ŚƂŚĞƌĞ
ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌďĞŐŝŶŶƚĂďĚĞŵůƚĞƌǀŽŶŵĞŚƌĂůƐ
ϱϬ :ĂŚƌĞŶ͘ŝĞ ǌǁĞŝƚĞWŚĂƐĞĚĞƐŐĞƐƵŶĚĞŶZĞŶƚĞŶĂůͲ
ƚĞƌƐǁŝƌĚǀŽŶ,ƂƉĨůŝŶŐĞƌ;ǀŐů͘ϮϬϬϴ͗ϮϲĨ͘ ͿĂůƐŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ
ŶĞƵĞƐ WŚćŶŽŵĞŶ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘ ŝŶ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ
ŶƚĞŝůĚĞƌDćŶŶĞƌƵŶĚ&ƌĂƵĞŶŝƐƚŶĂĐŚZĞŶƚĞŶĞŝŶƚƌŝƚƚ
ŐĞƐƵŶĚƵŶĚƐƚĞŚƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŐƵƚĚĂ͕ƐŽĚĂƐƐĚŝĞƐĞ
'ƌƵƉƉĞĚĂƐZĞŶƚĞŶĂůƚĞƌĂŬƚŝǀĞƌůĞďĞŶŬĂŶŶ͘
ůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚĞ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ ĚŝĞ
ĚƌŝƚƚĞ WŚĂƐĞĚĞƐ ͣŚŽŚĞŶůƚĞƌƐŵŝƚ ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞƌ &ƌĂŐŝͲ
ůŝƚćƚ͘͞  /ŶĚŝĞƐĞƌWŚĂƐĞŬƂŶŶĞŶĚŝĞĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ ǁŽŚŶĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞŶ ĞŝŐĞŶĞŶ ,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚ ĨƺŚƌĞŶ͕ ũĞĚŽĐŚ ƐŝŶĚ ĚĂďĞŝ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ǌƵ
ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ &ƺƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ
ǁĞƌĚĞŶ ĞŝŶĞ ŚŝŶĚĞƌŶŝƐĨƌĞŝĞtŽŚŶƵŶŐ ƵŶĚ ĞŝŶ ĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƐƚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƌ͘  ƵĚĞŵ ƐƚĞŝŐƚ ĚŝĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ ,ŝůĨĞŶ ƵŶĚ ďĞƚƌĞƵƚĞƌ tŽŚŶͲ
ĨŽƌŵĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ ǀŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ůĞƚǌƚĞŶ WŚĂƐĞ ͣƉĨůĞŐĞďĞͲ
ĚƺƌĨƚŝŐĞƐůƚĞƌƵŶĚ>ĞďĞŶƐĞŶĚĞ͞ƐƚĞŝŐƚĚĂƐZŝƐŝŬŽǀŽŶ
WĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ DƵůƚŝŵŽƌďŝĚŝƚćƚ͘ ŝĞ ŝŶƚĞŝͲ
ůƵŶŐŶĂĐŚ>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶĞƌĨŽůŐƚ ŝ͘Ě͘Z͘ĂƵĨĚĞƌ'ƌƵŶĚͲ
ůĂŐĞǀŽŶǁĞĐŚƐĞůŶĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚćŶĚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞ
ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘ EĞďĞŶ ĚĞŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚǁĞƌĚĞŶŬĂƵŵǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞDĞƌŬŵĂůĞďĞŝĚĞƌ
ŝŶƚĞŝůƵŶŐďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ůƚĞƌƐŐƌĞŶǌĞŶǁĞƌĚĞŶŶŝĐŚƚ
ďǌǁ͘ƐĞŚƌĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͘
<ŽŚŽƌƚĞŶ
ŝĞŝŶƚĞŝůƵŶŐĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŶĂĐŚ<ŽŚŽƌƚĞŶ
ďĞƌƵŚƚ ĂƵĨ ĚĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ĚŝĞ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŵ>ĞďĞŶŵĂĐŚĞŶ͘
ŝĞƐĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ŚĂďĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞĚƺƌĨŶŝƐͲ
ƐĞƵŶĚsĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ ŝŵůƚĞƌ͘ EĂĐŚ<ƌĞƵǌĞƌ ;ǀŐů͘
ϮϬϬϲ͗ϯϳĨͿŬĂŶŶŝŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ
ϱϱͲ ďŝƐ ϳϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ƺďĞƌ ϳϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ ƺďĞƌ ϳϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ƐŝŶĚ ŐĞƉƌćŐƚ
ĚƵƌĐŚĚŝĞtĞůƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŬƌŝƐĞ͕ĚĞŶǁĞŝƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞŐ
ƵŶĚ ĚŝĞ EĂĐŚŬƌŝĞŐƐǌĞŝƚ͘ ĞĚŝŶŐƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶĚĞƌŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶƵŶĚŶƚďĞŚƌƵŶŐĞŶƐŝŶĚĚŝĞ
ŶƐƉƌƺĐŚĞ ĚŝĞƐĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ Ƶ͘Ă͘ ďĞŝŵ tŽŚŶĞŶ
ŐĞƌŝŶŐĞƌ͘ /ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌĚĂǌƵŚĂƚĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌϱϱͲďŝƐ
ϳϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ĚŝĞ &ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ ĚĞƐ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐǁƵŶĚĞƌƐ
ĂůƐũƵŶŐĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞƵŶĚĚŝĞŐĞƌŝŶŐĞƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ
ĞƌůĞďƚ͘/ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵĚĞƌćůƚĞƌĞŶ<ŽŚŽƌƚĞŚĂďĞŶĚŝĞ
ϱϱͲďŝƐϳϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŚƂŚĞƌĞŶƐƉƌƺĐŚĞŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚĞŶ
tŽŚŶͲƵŶĚ>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϯϳͿ͘
>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞ
ĞŝĚĞƌŝŶƚĞŝůƵŶŐŶĂĐŚ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶƐƚĞŚƚĚĞƌͣŐĂŶǌĞ
DĞŶƐĐŚ͞ ŝŵ &ŽŬƵƐ͘ Ɛ ǁĞƌĚĞŶ Ƶ͘Ă͘ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕
tĞƌƚĞ͕ ƐŽǌŝĂůĞ >ĂŐĞ͕ ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ ƵŶĚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ
DŝƚƚĞůďĞŝĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ĞŝĚĞŶ
ŵĞŝƐƚĞŶ ŝŶƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŶĂĐŚ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ ǁŝƌĚ ŬĞŝŶ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ ĞǌƵŐ ǌƵŵ >ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĞƐ
ǁĞƌĚĞŶũĞĚŽĐŚůƚĞƌƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞŐĞŶĂŶŶƚ͘sŽŶ^ ƉĞůͲ
ůĞƌďĞƌŐƵŶĚ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ ;ǀŐů͘ϭϵϵϵ͗ϭϬϱĨĨͿǁĞƌĚĞŶĚƌĞŝ
>ĞďĞŶƐƐƚŝůŐƌƵƉƉĞŶďĞŶĂŶŶƚ͕ǁĞůĐŚĞĞŝŶƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐͲ
ĂůƚĞƌǀŽŶƺďĞƌϱϬ:ĂŚƌĞŶĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ƵŵĞŝŶĞŶǌćŚůƚ
ĚĂǌƵ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ͣŚŽĐŚŬƵůƚƵƌĞůů /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ͕
ƐŽǌŝĂů ŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ͞ ;ŝŵ ƵƌƐĐŚŶŝƚƚ ϱϱ :ĂŚƌĞͿ͕ ǁĞŝƚĞƌ
ĚŝĞͣ,ćƵƐůŝĐŚĞŶŵŝƚ/ŶƚĞƌĞƐƐĞĨƺƌůĞŝĐŚƚĞhŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ
ƵŶĚDŽĚĞ͞;ŝŵƵƌƐĐŚŶŝƚƚϱϰ:ĂŚƌĞͿƐŽǁŝĞĚŝĞ dͣƌĂĚŝͲ
ƚŝŽŶĞůůĞŶ͕ǌƵƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶůĞďĞŶĚĞŶ͞;ŝŵƵƌƐĐŚŶŝƚƚϲϮ
:ĂŚƌĞͿ͘
ϯϰ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
^ŽǌŝĂůĞDŝůŝĞƵƐ
	ŚŶůŝĐŚǁŝĞďĞŝĚĞƌŝŶƚĞŝůƵŶŐŶĂĐŚ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶǁŝƌĚ
ĂƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ DŝůŝĞƵƐ ĚĞƌ ͣŐĂŶǌĞ DĞŶƐĐŚ͞
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ ŝĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ ƐŽǌŝĂůĞŶ DŝůŝĞƵƐ
ďĞǌŝĞŚƚƐŝĐŚĂƵĨƌćƵŵůŝĐŚĞ;^ƚĂĚƚ͕>ĂŶĚĞƚĐ͘Ϳ͕ŬƵůƚƵƌĞůůĞ
;ǌ͘͘ůůƚĂŐƐŬƵůƚƵƌͿƵŶĚƐŽǌŝĂůĞĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ;EŽƌŵĞŶ͕
ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶĞƚĐ͘Ϳ͕ĚŝĞDĞŶƐĐŚĞŶƉƌćŐĞŶ;ǀŐů͘D'&&/
ϮϬϬϴ͗ϭϬͿ͘ĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶďĞŝĚĞŶŝŶƚĞŝůƵŶͲ
ŐĞŶ ďĞƐƚĞŚƚ ĚĂƌŝŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ >ĞďĞŶƐͲ
ƐƚŝůĞŶ ƐƚćƌŬĞƌ ĂŶ sͣĞƌŚĂůƚĞŶƐͲ ƵŶĚ DĞŝŶƵŶŐƐƌŽƵƚŝͲ
ŶĞŶ͞ ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ŝƐƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ƐĐŚŶĞůů ǀĞƌćŶĚĞƌŶ
ŬƂŶŶĞŶ͘ /ŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ĚĂǌƵ ďĞǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶDŝůŝĞƵƐƐƚćƌŬĞƌĂƵĨtĞƌƚŚĂůƚƵŶŐĞŶ;ǌ͘͘ŬŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƚŝǀͿ͕ ǁĞůĐŚĞ ƐƚĂďŝůĞƌ ƐŝŶĚ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͗͘ ϭϭ͖ ,ƌĂĚŝů ϮϬϬϱ͗
ϰϲͿ͘ŝĞďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞŝŶƚĞŝůƵŶŐŶĂĐŚƐŽǌŝĂůĞŶDŝůŝĞƵƐ
ƐŝŶĚ ĚŝĞ ͣ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐ͘͞  ƵĐŚ ŚŝĞƌ ƐŝŶĚ DŝůŝĞƵƐ ŵŝƚ
ĞŝŶĞŵ ůƚĞƌƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌďĂƌ͘  ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝƐƚďĞƐŽŶĚĞƌƐƐƚĂƌŬŝŵ dͣƌĂĚŝƚŝŽͲ
ŶĞůůĞDŝůŝĞƵ͞ƵŶĚĚĞƌͣƺƌŐĞƌůŝĐŚĞŶDŝƚƚĞ͞ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘
tĞŝƚĞƌŚŝŶƐŝŶĚďĞŝĚĞŶ	ůƚĞƌĞŶĚĂƐͣ<ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀͲĞƚĂďͲ
ůŝĞƌƚĞDŝůŝĞƵ͕͞ ĚĂƐͣWƌĞŬćƌĞDŝůŝĞƵ͕͞ ͣ^ŽǌŝĂůƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ
DŝůŝĞƵ͞ ƵŶĚ ĚĂƐ ͣ>ŝďĞƌĂůͲŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞ DŝůŝĞƵ͞ ǀŽŶ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ;ǀŐů͘ŽƌŐƐƚĞĚƚϮϬϭϬ͗ϭϬĨĨͿ͘
ŶǁĞŶĚƵŶŐŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐ
Ɛ Őŝďƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŶƐćƚǌĞ ǌƵƌ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ǀŽŶ ĞŝŶĨĂͲ
ĐŚĞŶ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŶĂĐŚ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ďŝƐ ŚŝŶ ǌƵƌ
hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞŶ DŝůŝĞƵƐ
ƌĞŝĐŚĞŶ͘ Ğƌ sŽƌƚĞŝů ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ
ĚĞƌŶĂĐŚŬĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞŵͬĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŵůƚĞƌƵŶĚ
ŶĂĐŚ <ŽŚŽƌƚĞŶ͕ ŝƐƚ ĚŝĞ ůĞŝĐŚƚĞ ŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ ŝŶ ĚĞƌ
WƌĂǆŝƐ͕ƐŽĨĞƌŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌůƚĞƌďǌǁ͘'ĞďƵƌƚƐͲ
ũĂŚƌŐĂŶŐ ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘ ŝĞ ĂůůĞŝŶŝŐĞ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ
ůƚĞƌŚĂƚũĞĚŽĐŚĂƵĐŚEĂĐŚƚĞŝůĞ͘^ŽǁŝƌĚďĞŝĚŝĞƐĞƌƌƚ
ĚĞƌ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŶƵƌ ĞŝŶ ĞŝŶǌŝŐĞƌ ƐƉĞŬƚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ
ƵŶĚǁŝĐŚƚŝŐĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ͕ǁŝĞĚŝĞƐŽǌŝĂůĞ
>ĂŐĞ ŽĚĞƌ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘
/ŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ĚĂǌƵ ďĞǌŝĞŚƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶǌǁĂƌĂƵĐŚŶƵƌĂƵĨĞŝŶĞŶƐƉĞŬƚ͕ũĞĚŽĐŚ
ǁŝƌĚ ŵŝƚ ĚĞŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ĞŝŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ
ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘tĞŶŶĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ǌƵƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞƐDĞŶƐĐŚĞŶ ƐĐŚůĞĐŚƚ ŝƐƚ͕ ŚĂƚ ĚŝĞƐ ĞŝŶĞŶ
ƐĞŚƌ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ
>ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ͕ ĚĂƐ tŽŚŶĞŶ͕ ĚŝĞ &ƌĞŝǌĞŝƚďĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐĞƚĐ͘Ğƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚƐŝĐŚ
ďď͘ϭϮ͗ tĞƌƚĞǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐŝŶ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐͲŝĞ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐΠŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϮϬϭϬ
;YƵĞůůĞ͗^ŝŶƵƐ^ŽĐŝŽǀŝƐŝŽŶϮϬϭϬͿ
ϯϱ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů ŝŵŚƂŚĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ͕  ũĞĚŽĐŚ ĨĂƐƐƚ ĚĞƌ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞŚĞƌŚŽŵŽŐĞŶĞWĞƌƐŽŶĞŶǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂůƐWĞƌƐŽŶĞŶŐůĞŝĐŚĞŶůƚĞƌƐ͘
WŽƐŝƚŝǀ ĂŶ ĚĞƌ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ ƵŶĚ
ƐŽǌŝĂůĞŶ DŝůŝĞƵƐ ŝƐƚ ĚŝĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĂƵƐ ĞŝŶĞƌ sŝĞůͲ
ǌĂŚů ǀŽŶ ƐƉĞŬƚĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĨŝŶĚĞŶ͘ ^Ž ƐƚĞŚƚ ďĞŝ ĚŝĞƐĞŶ
hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶŶŝĐŚƚĚĂƐůƚĞƌŽĚĞƌĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ǌƵƐƚĂŶĚŝŵDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶĞƐŐĞŚƚǀŝĞůŵĞŚƌƵŵ
ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕tĞƌƚĞ͕ƐŽǌŝĂůĞ>ĂŐĞĞƚĐ͘WƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ
ĂŶ ĚŝĞƐĞŶ ŝŶƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ũĞĚŽĐŚ ĚŝĞ ŐĞƌŝŶŐĞ dƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶǌ͕ ǁŝĞ ĚŝĞƐĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŐĞƚƌŽĨĨĞŶǁƵƌĚĞŶ͕ ƐŽ
ĚĂƐƐĚŝĞhŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐŶĂĐŚ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶ
DŝůŝĞƵƐŶŝĐŚƚůĞŝĐŚƚŝŶĚŝĞWƌĂǆŝƐƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌŝƐƚ͘&ƺƌĚŝĞ
EƵƚǌƵŶŐĚŝĞƐĞƌŝŶƚĞŝůƵŶŐŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐŝƐƚďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝͲ
ƐĞĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚ ĚĞŵ^ŝŶƵƐͲ/ŶƐƚŝƚƵƚ ĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌůŝĐŚ͘,ŝŶǌƵŬŽŵŵƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞƌŚĞďƵŶŐĚĞƌĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶĂƚĞŶƌĞĐŚƚĂƵĨǁćŶĚŝŐŝƐƚ͘
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞŝŶĞǌƵŐĂƵĨtŽŚŶĞŶ
Ɛ Őŝďƚ ƐĞŚƌ ǁĞŶŝŐĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͕ ĚŝĞ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚĂƐ
dŚĞŵĂ tŽŚŶĞŶ ŶĞŚŵĞŶ͘ Ğƌ ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ Ĩƺƌ
tŽŚŶĞŶƵŶĚ^ ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞ͘s͘ ;ǀŚǁͿĞƌĨŽƌƐĐŚƚƐĞŝƚ
ĞƚǁĂĂĐŚƚ:ĂŚƌĞŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚĚĞƌ^ŝŶƵƐͲ^ŽĐŝŽǀŝƐŝͲ
ŽŶ'ŵď,ĚŝĞtŽŚŶǀŽƌůŝĞďĞŶĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ
DŝůŝĞƵƐ͘ sŽŵ ǀŚǁ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĚƌĞŝ dǇƉĞŶ ǀŽŶ
ćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ďĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞƌ ͣŽĚǇΘDŝŶĚͲ
dǇƉŽůŽŐŝĞ͞ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͗ ŝĞ ͣĞƐƚ ŐĞƌ͕͞  ĚŝĞ
ͣKůĚŐĞƌ͞ƵŶĚĚŝĞͣKůĚ<ŝĚƐ͘͞ ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌͣĞƐƚ
ŐĞƌ͞ǌĞŝĐŚŶĞƚƐŝĐŚĂƵƐĚƵƌĐŚ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚćƚƵŶĚĚĞŵ
^ƚƌĞďĞŶŶĂĐŚƵƚŽŶŽŵŝĞ͘ŝĞ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌƐŝŶĚ
ƐĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚ ƵŶĚ ŐĞŚƂƌĞŶ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ
ůŝƚĞ͘ tĞŝƚĞƌ ǌĞŝĐŚŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ĚƵƌĐŚtĞůƚŽĨĨĞŶŚĞŝƚƵŶĚ&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚĂƵƐ͘'ĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ
ǌćŚůĞŶŬŶĂƉƉĞŝŶƌŝƚƚĞůĂůůĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶǌƵĚĞŶ
ĞƐƚŐĞƌŶ͕ŵŝƚƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌdĞŶĚĞŶǌ;ǀŐů͘WŽĚĚŝŐϮϬϬϲ͗
ϮϭϰĨĨ͖ǀŚǁϮϬϭϬͿ͘
ŝĞǌǁĞŝƚĞ'ƌƵƉƉĞ͕ĚŝĞƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶͣKůĚ<ŝĚƐ͞ƐƵĐŚĞŶ
ŶĂĐŚ ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ ƵŶĚ hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͕ Ĩƺƌ ƐŝĞ ƐƚĞŚƚ
ƌůĞďŶŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐŝŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘^ŝĞǁŽůůĞŶŝŶĚĞƌ
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚͣŵŝƚŚĂůƚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘͞ ŝĞƐǁŝƌĚƵ͘Ă͘ĚƵƌĐŚ
ĞŝŶĞŶ ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ <ŽŶƐƵŵŚĞĚŽŶŝƐŵƵƐ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕
ǁŽďĞŝ ĚŝĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ
ƐŝŶĚ;ǀŐů͘WŽĚĚŝŐϮϬϬϲ͗ϮϭϰĨĨ͖ǀŚǁϮϬϭϬͿ͘
ŝĞͣKůĚŐĞƌ͞ŚŝŶŐĞŐĞŶƐŝŶĚƐƚĂƌŬǀŽŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ
EŽƌŵĞŶ ƵŶĚ tĞƌƚĞŶ ŐĞƉƌćŐƚ͘ ^ŝĞ ǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ ĞŚĞƌ
ǌƵƌƺĐŬ ƵŶĚ ƐŝŶĚ ƐĞŚƌ ŚĞŝŵĂƚǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ ƵĚĞŵ ŝƐƚ
ĞŝŶĞ ǁŽŚůƐƚĂŶĚƐĐŚĂƵǀŝŶŝƐƚŝƐĐŚĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ
'ƌƵƉƉĞ ƚǇƉŝƐĐŚ͘ 'ĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ ǌćŚůƚ ĞƚǁĂ ŶŽĐŚ ũĞĚĞƌ
ǌǁĞŝƚĞ ƺďĞƌ ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞ ǌƵ ĚĞŶ ͣKůĚ ŐĞƌŶ͕͞  ũĞĚŽĐŚ
ŵŝƚƐƚĂƌŬƌƺĐŬůćƵĨŝŐĞƌdĞŶĚĞŶǌ;ǀŐů͘ǀŚǁϮϬϭϬ͖WŽĚĚŝŐ
ϮϬϬϲ͗ϮϭϰͿ͘
&ƺƌĚŝĞ'ƌƵƉƉĞŶĚĞƌͣĞƐƚŐĞƌ͕͞ ͣKůĚ<ŝĚƐ͞ƵŶĚͣKůĚ
ŐĞƌ͞ ǁƵƌĚĞŶ ĞǌƺŐĞ ǌƵŵ tŽŚŶĞŶ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ^Ž
ǁƵƌĚĞŶ Ƶ͘Ă͘ tŽŚŶƉƌćĨĞƌĞŶǌĞŶ ŝŵ ^ĞŶŝŽƌĞŶĂůƚĞƌ͕  ĚŝĞ
sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ ŵŝƚ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵŐĞͲ
ďƵŶŐƐŽǁŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƵŶĚ
ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĞƌĨĂƐƐƚ͘
/ŵ ƵĨƚƌĂŐ ĚĞƐ 'Ět ŚĂƚ ĚŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ
Ĩƺƌ tŽŚŶĞŶ͕ /ŵŵŽďŝůŝĞŶ ƵŶĚ dŽƵƌŝƐŵƵƐ 'ŵď,
;ŶĂůǇƐĞΘ<ŽŶǌĞƉƚĞͿǌƵƐĂŵŵĞŶŵŝƚĚĞŵ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕ /ŵŵŽďŝůŝĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚ
ZĞŐŝŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 'ŵď, ;/Ŷt/^Ϳ ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͕ǁĞůĐŚĞ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲďǌǁ͘EĂĐŚĨƌĂŐĞƌŐƌƵƉƉĞŶƵŶƚĞƌ
ǁŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶ ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͘ĞŝĚŝĞƐĞŵŶƐĂƚǌǁƵƌĚĞŶ
ƐĞĐŚƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ tŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚĞ ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŶ ďďŝůĚƵŶŐ ϭϯ ǌƵ ƐĞŚĞŶ ƐŝŶĚ͘ ŝĞ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶtŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ
,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐŶĂĐŚĨƌĂŐĞ ƵŶĚ ďĞǌŝĞŚĞŶ
Ƶ͘Ă͘ ĚŝĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĞŶ tŽŚŶƐƚĂŶĚŽƌƚ͕ ĚĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐƚǇƉ͕ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƵŶĚ ƵƐƐƚĂƚͲ
ƚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐĞŝŶ͘ĞŝĚĞƌŝŶƚĞŝůƵŶŐŝŶtŽŚŶŬŽŶͲ
ǌĞƉƚĞǁŝƌĚĞŝŶĞǌƵŐǌƵǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ͕
ĚĞƌ tŽŚŶŬĂƵĨŬƌĂĨƚ ƵŶĚ ,ĂƵƐŚĂůƚƐƚǇƉĞŶ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŝƐƚŵŝƚĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϲϱƉůƵƐ
ĂďŐĞŐƌĞŶǌƚ͘ƐǁŝƌĚĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚsĞƌƚƌĞƚĞƌĚŝĞƐĞƌ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŝŵͣ^ŽůŝĚĞďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŵ͕͞ ƵŶĚͣŝŶĨĂĐŚͲ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŵ͞ tŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚ ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ͘ ƵĚĞŵ
ŐĞŚƂƌĞŶ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞ ĚĞŵ ͣŶƐƉƌƵĐŚƐͲ
ǀŽůůĞŵ͞ ƵŶĚ ͣ<ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůƐŝƚƵŝĞƌƚĞŵ͞tŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚ
ĂŶ͘ ŝĞ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ϰϬͲ ďŝƐ ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŐĞŚƂƌƚ
ĞďĞŶĨĂůůƐĚŝĞƐĞŶtŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚĞŶĂŶ͕ǁŽďĞŝĚŝĞsĞƌƚƌĞͲ
ƚĞƌ ĚŝĞƐĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ŝŵ ͣ,ćƵƐůŝĐŚĨĂŵŝͲ
ůŝćƌĞŵ͞ tŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ ƐŝŶĚ͘ ŝĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ
ďĞƌƵŚƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚĞŶ ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ
ĞĨƌĂŐƵŶŐǀŽŶƌƵŶĚϭ͘ϱϬϬ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŝŵĞŝƚͲ
ƌĂƵŵ ĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϬϳ ďŝƐ :ĂŶƵĂƌ ϮϬϬϴ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ
ǁƵƌĚĞ;ǀŐů͘'ĚtϮϬϬϴ͗ϯϵ͕ϱϳͿ͘
ϯϲ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ϯ͘ϱ ŶŶĂŚŵĞŶǌƵƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ƵƐ ĚĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ <ĂƉŝƚĞůŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ǌƵƌ ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ĚĞŶ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ
dƌĞŶĚƐ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϭ͘ϭͿ͕ǌƵćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĂůƐŚĞƚĞͲ
ƌŽŐĞŶĞŝĞůŐƌƵƉƉĞ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϯ͘ϭďŝƐ<ĂƉ͘ϯ͘ϰͿƐŽǁŝĞ
ĂƵƐĚĞŶŝĂůŽŐĞŶŵŝƚǆƉĞƌƚĞŶŝŶ&ŽƌŵĞŝŶĞƐ&ĂĐŚĨŽͲ
ƌƵŵƐƵŶĚ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘Ϯ͘ϯͿ͕ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚĚŝĞ
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ'ƌƵŶĚĂŶŶĂŚŵĞŶĨƺƌĚŝĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƌ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ
tŽŚŶĞŶĂďůĞŝƚĞŶ͘
 ,ƂŚĞƌĞ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ďĞŝ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚŝƐƚƐĞŝƚĞŐŝŶŶĚĞƐϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐƵŵŵĞŚƌĂůƐ
ϯϬ:ĂŚƌĞŐĞƐƚŝĞŐĞŶ͘DŝƚĚĞƌƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐŚĂƚƐŝĐŚĂƵĐŚĚŝĞ>ĞďĞŶƐǌĞŝƚǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͕ǁĞůĐŚĞŝŶ
ŐƵƚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚǀĞƌďƌĂĐŚƚǁŝƌĚ͘^ŽƐŝŶĚĚŝĞŚĞƵƚŝŐĞŶ
	ůƚĞƌĞŶŬƂƌƉĞƌůŝĐŚŐĞƐƺŶĚĞƌƵŶĚĂŐŝůĞƌĂůƐ'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞ
ǀŽƌǁĞŶŝŐĞŶ:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ͘&ƌĂƵĞŶǁĞŝƐĞŶĞŝŶĞŚƂŚĞƌĞ
>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐĂůƐDćŶŶĞƌĂƵĨ͕ ǁŽďĞŝƐŝĞŵŝƚǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞŵůƚĞƌŚćƵĨŝŐĞƌǀŽŶĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ
ƵŶĚ WĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐŝŶĚ͘ Ğƌ ĚƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚǀĞƌĨƺŐƚƺďĞƌŵĞŚƌŬƂƌƉĞƌůŝͲ
ĐŚĞ͕ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ͕ŐĞŝƐƚŝŐĞƵŶĚƐŽǌŝĂůĞZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͕ĂůƐ
ũĞ ǌƵǀŽƌ͘ ŝĞ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ůćŶŐĞͲ
ƌĞŶ͕ ŐĞƐƺŶĚĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐǌĞŝƚ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶůƚĞŶǁĞŝƚĞƌĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ͘
ƐǌĞŝŐƚƐŝĐŚũĞĚŽĐŚ͕ĚĂƐƐĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚǀŽŶ
'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶŚƂĐŚƐƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ŝƐƚ͕ǁĂƐƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶĂƵĨĂůůĞ>ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŚĂƚ͘ŝĞhƌƐĂĐŚĞŶĨƺƌ
ĚĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ƐŝŶĚ ǀŝĞůͲ
ĨćůƚŝŐ͘ ^Ž ƐƉŝĞůĞŶ ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ
ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ >ĂŐĞ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶĚĞZŽůůĞ͘tĞŝƚĞƌŚĂƚĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ ;>ćƌŵ͕ ^ƚĂƵď͕ ĞƚĐ͘Ϳ
ƵŶĚ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐĞŶ ;ǌ͘͘ 'ƌƺŶĨůćĐŚĞŶͿ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ
ĚŝĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘ &ŽůŐůŝĐŚ ǁŝƌĚ ĚĞŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚďĞŝĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĞŝŶĞŚƂŚĞƌĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐďĞŝŐĞŵĞƐƐĞŶĂůƐĚĞŵďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶůƚĞƌ͘
 ZĞŐŝŽŶĂůĞƵŶĚŐĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌĞŶďĞŝĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶŝŵůƚĞƌ
ŝĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ćůƚĞƌĞƌ &ƌĂƵĞŶ ĚƵƌĐŚ
ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ZĞŶƚĞŶďĞŝƚƌćŐĞ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ŝŶ
KƐƚͲ ƵŶĚ tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ͘ EĂĐŚ ĚĞƌtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ǁĂƌĞŶ &ƌĂƵĞŶ ŝŶ
KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŚćƵĨŝŐ ĂƵƐ sŽůůǌĞŝƚƐƚĞůůĞŶ ŝŶ ƌďĞŝƚƐͲ
ůŽƐŝŐŬĞŝƚ ŽĚĞƌ ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐƐĞ ;dĞŝůǌĞŝƚũŽďƐ͕DŝŶŝũŽďƐ ĞƚĐ͘Ϳ ŐĞƌƵƚƐĐŚƚ͕ ǁŽĚƵƌĐŚ
ĚĞƌĞŶ ZĞŶƚĞŶďĞǌƺŐĞ ŝŶ ĚĞŶ ŶćĐŚƐƚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ƐŝŶŬĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘ /Ŷ tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐďĞͲ
ƚĞŝůŝŐƵŶŐ ǀŽŶ &ƌĂƵĞŶ ŝŵŵĞƌ ŶŽĐŚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ
ĂůƐ ŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ ũĞĚŽĐŚ ŝƐƚĚŽƌƚĞŝŶĞ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ
ƌǁĞƌďƐďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƌĂƵĞŶǌƵǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ůůŐĞͲ
ŵĞŝŶ ƐŝŶĚ &ƌĂƵĞŶƵ͘Ă͘ ĂƵĨŐƌƵŶĚĞŝŶĞƌĚŝƐŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝͲ
ĐŚĞŶƌǁĞƌďƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŝŵůƚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ
ŐĞƐƚĞůůƚĂůƐDćŶŶĞƌ͘ 
 ,ƂŚĞƌĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǀŽŶ ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞŶ ƐŽǌŝͲ
ĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶĚƵƌĐŚsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶƵŶĚ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ
ƵĨŐƌƵŶĚĚĞƐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶtĂŶĚĞůƐ
ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ŶƚĞŝů ŬŝŶĚĞƌůŽƐĞƌ ćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶŬƺŶĨƚŝŐƐƚĞŝŐĞŶ͘ƵƐĂŵŵĞŶŵŝƚĚĞŶsĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞ͕ƐŽǌŝĂůĞŶDŝůŝĞƵƐƵŶĚŝŶƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ ĨƺŚƌƚ ĚŝĞƐ ǌƵƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĂƵƘĞƌͲ
ĨĂŵŝůŝćƌĞƌ ƐŽǌŝĂůĞƌ EĞƚǌǁĞƌŬĞ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ĞǌŝĞŚƵŶŐ ǌƵ
&ƌĞƵŶĚĞŶ͕ĞŬĂŶŶƚĞŶƵŶĚEĂĐŚďĂƌŶ͘ /ŵƵŐĞĚĞƐƐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ ;ǌ͘͘'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚͲ
ůŝĐŚĞtŽŚŶƉƌŽũĞŬƚĞͿ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞ
ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ĨƂƌĚĞƌŶ͕
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚŐĞĨƌĂŐƚƐĞŝŶ͘
 ŝƌĞŬƚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ǀŽŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝͲ
ĐŚĞŶŬƚŝǀŝƚćƚĞŶƐŽǁŝĞƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶ
Dŝƚ ĚĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ >ĞďĞŶƐǌĞŝƚ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ŐƵƚĞƌ 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚ ǀĞƌďƌĂĐŚƚǁŝƌĚ͕ ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘ŝĞŚĞƵƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶ
ƐŝŶĚ ůćŶŐĞƌ ũƵŶŐ ƵŶĚ ĂŬƚŝǀ ƵŶĚ ŐĞŚĞŶ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ
ĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞŶ &ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŶĂĐŚ͕ ǁĞůĐŚĞ ƐŝĞ
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ĂƵƐƺďĞŶ͘ ŝĞ sŝĞůĨĂůƚ ƵŶĚ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ
ĂƵƐŐĞƺďƚĞŶ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ǁŝƌĚ ĚĂďĞŝ ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ǀŽŵ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƵŶĚĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐǀŽŶĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝͲ
ĞůůĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘DŝƚsĞƌƐĐŚůĞĐŚͲ
ƚĞƌƵŶŐĚĞƐ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƐƵŶĚĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶŶŝŵŵƚĚŝĞ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚƵŶĚsŝĞůĨĂůƚĚĞƌĂƵƘĞƌͲ
ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶĂď͘ŝĞƐŚĂƚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ
ĞŝŶĞŶďďĂƵĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌĞǌƵƌ&ŽůŐĞ͘
 &ůĞǆŝďůĞ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞĨƺƌtŽŚŶĞŶŝŶĚĞŶͣĞŝŐĞŶĞŶǀŝĞƌtćŶĚĞŶ͞
ŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǁƺŶƐĐŚƚƐŝĐŚŝŶĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶ
tŽŚŶƵŶŐ Ăůƚ ǌƵ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞƐ ŬĂŶŶ Ƶ͘Ă͘ ĚƵƌĐŚ
ϯϳ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ,ŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂͲ
ŚĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǁŝƌĚ ĞƐ ŝŶ ƵŬƵŶĨƚ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ
ǌǁĞŝ dĞŶĚĞŶǌĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ
ŐĞďĞŶ͘ ŝŶĞ 'ƌƵƉƉĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂƵƐ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
'ƌƺŶĚĞŶ ĂƵĨ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĂŶŐĞͲ
ǁŝĞƐĞŶŝƐƚƵŶĚĞŝŶĞǌǁĞŝƚĞ'ƌƵƉƉĞ͕ǁĞůĐŚĞǁŽŚŶƵŶŐƐͲ
ŶĂŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ŶƚůĂƐƚƵŶŐ ĂƵĐŚ ďĞŝ ŐƵƚĞƌ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚǁƺŶƐĐŚƚƵŶĚŝŶŶƐƉƌƵĐŚŶŝŵŵƚ͘
& 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƵŶĚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂůƐ ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞDĞƌŬŵĂůĞǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ŝĞ >ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƵŶĚ Ŭƚŝǀŝƚćƚ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ǁŝƌĚ
ŵĂƘŐĞďůŝĐŚǀŽŶĚĞŶďĞŝĚĞŶ&ĂŬƚŽƌĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶďĞƐƚŝŵŵƚ͘ƵƐĚŝĞƐĞŵ
'ƌƵŶĚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ďĞǀŽƌͲ
ǌƵŐƚĂŶĚŝĞƐĞŶDĞƌŬŵĂůĞŶĂƵƐǌƵƌŝĐŚƚĞŶƵŶĚŶŝĐŚƚĂŵ
ŬĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞŶůƚĞƌ͘
ϯ͘ϲ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ
ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚůćƐƐƚƐŝĐŚĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕ĚĂƐƐĞƐƐƚĂƌŬĞ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶ ĚĞƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
Őŝďƚ ƵŶĚĚŝĞƐĞ ĚĞƐǁĞŐĞŶ Ĩƺƌ WůĂŶƵŶŐĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͘ ĂďĞŝ Őŝůƚ ŐĞŶĞƌĞůů͕ ĚĂƐƐ
ŵĂŶ ĚŝĞ 	ůƚĞƌĞŶ ŶĂĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ƐǇƐƚĞͲ
ŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶŬĂŶŶ͘ŝŶĨĂĐŚŝƐƚĚĂďĞŝĚŝĞhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐͲ
ŶĂĐŚĚĞŵĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŶůƚĞƌ͕ ĂůƐŽĚĞŵŬŽŶŬƌĞƚĞŶ
>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ͘ ĂďĞŝǁŝƌĚŵĞŝƐƚ ŝŶĚŝĞĚƌĞŝ^ƵďŐƌƵƉƉĞŶ
ͣ:ƵŶŐĞůƚĞ͕͞ ͣ ^ĞŶŝŽƌĞŶ͞ƵŶĚͣ ,ŽĐŚĂůƚƌŝŐĞ͞ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ <ĂƚĞŐŽƌŝĞ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ĚŝĞ 	ůƚĞƌĞŶ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ ŝŶ ĚŝĞ ĚƌĞŝ 'ƌƵƉƉĞŶ ͣ,ŽĐŚͲ
ŬƵůƚƵƌĞůů ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͕ ƐŽǌŝĂů ŶŐĂŐŝĞƌƚĞ͕͞  ͣ,ćƵƐůŝĐŚĞ
ŵŝƚ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ Ĩƺƌ ůĞŝĐŚƚĞ hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ DŽĚĞ͞
ƵŶĚ dͣƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞ ǌƵƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶ >ĞďĞŶĚĞ͞ ƵŶƚĞƌͲ
ƚĞŝůƚ͘ŝŶĞ'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐŶĂĐŚ<ŽŚŽƌƚĞŶďĞƌƵŚƚǁŝĞĚĞͲ
ƌƵŵĂƵĨ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞĚŝĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ŝŶ ũƵŶŐĞŶ
:ĂŚƌĞŶŐĞŵĂĐŚƚŚĂƚ͕ƐŽǌ͘͘ŝŶĚĞƌEĂĐŚŬƌŝĞŐƐǌĞŝƚŽĚĞƌ
ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐǁƵŶĚĞƌƐ͘ ŝĞƐĞ ƌůĞďŶŝƐƐĞ
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ ƵŶĚ ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ ĚĞƌ
ďď͘ϭϯ͗ ŝĞEĂĐŚĨƌĂŐĞŵĂƚƌŝǆͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚEĂĐŚĨƌĂŐĞƌŐƌƵƉƉĞŶŵŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶWƌćĨĞƌĞŶǌĞŶĨƺƌtŽŚŶͲ
ŬŽŶǌĞƉƚĞ;YƵĞůůĞ͗'ĚtƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĚĞƵƚƐĐŚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶĚ/ŵŵŽďŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĞ͘s͘ ϮϬϬϴͿ
ϯϴ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ćůƚĞƌĞŶĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚĂƐtŽŚŶĞŶǁĞƌĚĞŶ
	ůƚĞƌĞ ŶĂĐŚ ĚĞƌ ŽĚǇ Θ DŝŶĚͲdǇƉŽůŽŐŝĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶ͘ĞŵŶĂĐŚŐŝďƚĞƐĚŝĞ ͣĞƐƚŐĞƌ͕͞ ǁĞůĐŚĞĚƵƌĐŚ
tĞůƚŽĨĨĞŶŚĞŝƚ ƵŶĚ ^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ ŐĞƉƌćŐƚ ƐŝŶĚ͕
ĚŝĞͣKůĚ<ŝĚƐ͕͞ ĨƺƌǁĞůĐŚĞĚŝĞhŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐŝŵsŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ ƐƚĞŚƚƵŶĚĚŝĞ ͣKůĚŐĞƌ͕͞ ĚŝĞ ƐƚĂƌŬŚĞŝŵĂƚǀĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶƵŶĚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůƐŝŶĚ͘&ƺƌĞŝŶĞŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
ĚŝĞƐĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ŝŶ ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ ƐŽůůƚĞ
ĞŝŶĞ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌƐƉĞŬƚĞďĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘
,ĞƵƚǌƵƚĂŐĞ ƐŝŶĚ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŶŽĐŚ
ƌĞĐŚƚŚŽŵŽŐĞŶŵŝƚ ĞŝŶĞŵŚŽŚĞŶŶƚĞŝů ĂŶ ǀĞƌŚĞŝƌĂͲ
ƚĞƚĞŶ WĂĂƌĞŶ͘ 	ůƚĞƌĞ DćŶŶĞƌ ƐŝŶĚ ĚĂďĞŝ ĨĂƐƚ ŝŵŵĞƌ
ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ƐŝŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŚŽĐŚďĞƚĂŐƚĞ
&ƌĂƵĞŶ ŵĞŝƐƚ ĂůůĞŝŶƐƚĞŚĞŶĚ͘ ŝĞƐ ŚćŶŐƚ ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ
ĚĂŵŝƚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌĞŶ ŚĞŵćŶŶĞƌ ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ǀŽŶ <ƌŝĞŐƐĨŽůŐĞŶ ŚćƵĨŝŐ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ũƺŶŐĞƌĞŶ :ĂŚƌĞŶ
ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ ƐŝŶĚ͕ ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ ŚĂďĞŶ &ƌĂƵĞŶ ĞŝŶĞ
ŚƂŚĞƌĞ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ͘ƵƌĐŚĚŝĞƐĞǀĞƌďƌŝŶŐĞŶƐŝĞ
ũĞĚŽĐŚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĞŝŶĞ ůćŶŐĞƌĞĞŝƚ ŝŶĞŝŶĞŵƉĨůĞŐĞͲ
ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶƵƐƚĂŶĚ͘
ůƐͣƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐ͞Őŝůƚ͕ǁĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƵŶĚƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐ ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ sĞƌƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ƚćŐůŝĐŚĞŶ
>ĞďĞŶƐ ŶŝĐŚƚ ĂůůĞŝŶ ŵĞŝƐƚĞƌŶ ŬĂŶŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ,ŝůĨĞ
ďĞŶƂƚŝŐƚ͘,ĞƵƚǌƵƚĂŐĞǁĞƌĚĞŶǌǁĞŝƌŝƚƚĞůĚĞƌWĨůĞŐĞͲ
ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ ǌƵ ,ĂƵƐĞ ǀĞƌƐŽƌŐƚ ʹ ĨĂƐƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ
ĚƵƌĐŚ &ĂŵŝůŝĞŶĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͘ EĞďĞŶ ĚĞƌ WĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨͲ
ƚŝŐŬĞŝƚŶŝŵŵƚŝŵůƚĞƌŝŵůůŐĞŵĞŝŶĞŶĚŝĞŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ
Ĩƺƌ ;ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞͿ <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ ǌƵ͘ ĂďĞŝ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶĚŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ƐŽǌ͘͘ƐƉŽƌƚͲ
ůŝĐŚĞĞƚćƚŝŐƵŶŐ͕ĚĞƌhŵŐĂŶŐŵŝƚ'ĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶŽĚĞƌ
ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ŬĂŶŶŵĂŶ ĚŝĞ 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚ ŝŶĚŝĞ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ǁĂƐĚĞŵƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŵƉĨŝŶĚĞŶ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕ ƵŶĚ ĨƵŶŬƚŝͲ
ŽŶĂůĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ hŶƚĞƌ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞƌ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ǀĞƌƐƚĞŚƚŵĂŶ ĚŝĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕ ĚĞŶ ĞŝŐĞŶĞŶ
ůůƚĂŐĂďŚćŶŐŝŐǀŽŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ
ǌƵďĞǁćůƚŝŐĞŶ͘,ŝĞƌďĞŝŬĂŶŶĚŝĞ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂƵĐŚ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚ ǁŝƌŬĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ǌƵƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌćǀĞŶƚŝŽŶ ƵŶĚ ĞŝŶ ŐĞƐƵŶĚĞƐtŽŚŶͲ
ƵŵĨĞůĚ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^Ž ƐŝŶĚ ĚŝǀĞƌƐĞ ŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕ĚŝĞĂƵƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶ
ďĞŶƂƚŝŐƚŽĚĞƌǌƵƌŶƚůĂƐƚƵŶŐŝŶŶͲƐƉƌƵĐŚŐĞŶŽŵŵĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŵ ŶćŚĞƌĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ƵŶĞƌůćƐƐůŝĐŚ ƵŶĚ
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶĞŝŶůĂŶŐĞƐĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞƐtŽŚŶĞŶ͘ZƵŶĚ
ǌǁĞŝƌŝƚƚĞůĚĞƌDćŶŶĞƌƵŶĚ&ƌĂƵĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶϲϬƵŶĚ
ϳϵ :ĂŚƌĞŶƐĐŚćƚǌĞŶ ŝŚƌĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ũĞĚŽĐŚ
ĚĞƌǌĞŝƚĂůƐŐƵƚďŝƐĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŝŶ͘
ƵĐŚ ĚŝĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƐƚ ďĞŝ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ
	ůƚĞƌĞŶ ŵŽŵĞŶƚĂŶ ĂůƐ ŐƵƚ ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͘ ĂďĞŝ Őŝůƚ
ĚŝĞ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĂůƐ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ
ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƋƵĞůůĞ͘ /Ŷ ĚĞƌ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ƐŝŶĚ ũĞĚŽĐŚ
ǌǁĞŝǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞǌƵǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͗ĞŝŶĞƌͲ
ƐĞŝƚƐ ŚĂďĞŶ DćŶŶĞƌ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŚƂŚĞƌĞ ZĞŶƚĞŶďĞƚƌćͲ
ŐĞ ĂůƐ &ƌĂƵĞŶ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ ǀĞƌĨƺŐĞŶ &ƌĂƵĞŶ ŝŶ
KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŚŽŚĞŶĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐƌĂͲ
ƚĞǌƵĞŚĞŵĂůŝŐĞŶZͲĞŝƚĞŶƺďĞƌĞŝŶĞŚƂŚĞƌĞZĞŶƚĞ
ĂůƐũĞŶĞŝŶtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ƵƘĞƌĚĞŵŝƐƚďĞŝĂůůĞŝŶͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŚŽĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ &ƌĂƵĞŶ ĚĂƐ ZŝƐŝŬŽ
ĚĞƌ ůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ ŐƌƂƘĞƌ͕  ďĞŝ ĚĞƌ ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ ćůƚĞƌĞŶ
ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐŚŝŶŐĞŐĞŶŶŝŵŵƚůƚĞƌƐĂƌŵƵƚĞŝŶĞƵŶƚĞƌͲ
ŐĞŽƌĚŶĞƚĞZŽůůĞĞŝŶ͘
ŝĞŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚŐƵƚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵͲ
ĂƚŝŽŶďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚƐƚĂƌŬĚŝĞŬƚŝǀŝƚćƚĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͘ďĚĞŵ
ŝŶƚƌŝƚƚ ŝŶƐ ZĞŶƚĞŶĂůƚĞƌ ŚĂďĞŶ 	ůƚĞƌĞ ĞŝŶ ŚŽŚĞƐ &ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚƉŽƚĞŶǌŝĂůƵŶĚŶƵƚǌĞŶĚŝĞƐĞƐĂƵĐŚ͕ĚĞƐŚĂůďǁĞƌĚĞŶ
ƐŝĞŝŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƵŶĚtŝƌƚƐĐŚĂĨƚĂůƐĨƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀĞ
'ƌƵƉƉĞǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘/ŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚǁŝƌĚƚćŐůŝĐŚ
ĞŝŶ ďŝƐ ǌǁĞŝ ĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞŶ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŶĂĐŚŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶ͕ ƐƉŽƌƚůŝĐŚ ĂŬƚŝǀ ŝƐƚ ĨĂƐƚ ũĞĚĞƌ ^ĞŶŝŽƌ͘  sĞƌƐĐŚůĞĐŚͲ
ƚĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ũĞĚŽĐŚ͕ ƐŽ Ŷŝŵŵƚ
ĚĞƌ 'ƌĂĚ ĚĞƌ Ŭƚŝǀŝƚćƚ Ăď͕ ǁĂƐ ǁŝĞĚĞƌƵŵ ǌƵ ĞŝŶĞŵ
ďďĂƵĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌĞĨƺŚƌƚ͘hŶƚĞƌĞŝŶĞŵƐŽǌŝĂůĞŶ
EĞƚǌ ǀĞƌƐƚĞŚƚ ŵĂŶ ĚĂƐ 'ĞĨůĞĐŚƚ ĚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞŶ ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ <ŽŶƚĂŬƚĞ͘ ŝĞƐĞ
ƚƌĂŐĞŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚǌƵƌƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚďĞŝ͘Dŝƚ
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵůƚĞƌǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚƐŝĐŚũĞĚŽĐŚĚŝĞ'ƌƂƘĞ
ĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌĞ͕ĚĂĚŝĞWĞƌƐŽŶĞŶŝŶŝŚƌĞƌDŽďŝůŝƚćƚ
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚƐŝŶĚƵŶĚƐŝĐŚĚĞƌĞŬĂŶŶƚĞŶŬƌĞŝƐĚƵƌĐŚ
ĚĞŶdŽĚǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ͘ĂŚĞƌǁĞƌĚĞŶǀŽƌĂůůĞŵ&ĂŵŝůŝĞŶͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ƵŶĚ ĞŶŐĞ &ƌĞƵŶĚĞ ǌƵŵ ĞǌƵŐƐƉƵŶŬƚ͘ Ğŝ
,ŽĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ ƵŶĚ <ŝŶĚĞƌͲ ďǌǁ͘ WĂƌƚŶĞƌůŽƐĞŶ ŶĞŚŵĞŶ
ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ
ĞŝŶ͘ŝŶhŵǌƵŐƵŶĚĚĂŵŝƚĚĂƐsĞƌůĂƐƐĞŶĚĞƌŐĞǁŽŚŶͲ
ƚĞŶhŵŐĞďƵŶŐŚĂƚďĞƐŽŶĚĞƌƐŝŶĚŝĞƐĞŶ&ćůůĞŶĞƌŚĞďͲ
ůŝĐŚŶĞŐĂƚŝǀĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶĂƵĨĚŝĞƐŽǌŝĂůĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞ͘
/ŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ EĞƚǌĞ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶůƚĞƌƐƚŚĞŽƌŝĞŶŐĞƐĞŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞ
ďĞƌƵŚĞŶ ĂƵĨ ĚĞŵ tĞĐŚƐĞůǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀŽŶ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘ ůƐ ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ
ǁĞƌĚĞŶ ĚĂďĞŝ ĚĞƌ ƵƐƚƌŝƚƚ ĂƵƐ ĚĞŵ ƌǁĞƌďƐůĞďĞŶ
ƵŶĚ ĚĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐƐǀĞƌůƵƐƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ǁĞƌŬƚćƚŝŐĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶƵŶĚĚĞƌ&ĂŵŝůŝĞďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘
ŝĞ ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ ŐĞŚƚ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ǌƵƌƺĐŬͲ
ŐĞǌŽŐĞŶĞŶ >ĞďĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ ƵŶĚ ͬ ŽĚĞƌ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞƌĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶĂƵƐ͘ŝĞ	ůƚĞƌĞŶ
ĨƺŚƌĞŶ ĞŚĞƌ ĞŝŶ ǌƵƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶĞƐ >ĞďĞŶ͕ǁĂƐ ĂƵĨ ŝŚƌ
ϯϵ	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
ZƵŚĞďĞĚƺƌĨŶŝƐ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ ŝƐƚ͘ /Ŷ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐ ŝƐƚ
ĚĞƐŚĂůďĚĂƌĂƵĨǌƵĂĐŚƚĞŶ͕ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĚĞŶŶĂĐŚͲ
ůĂƐƐĞŶĚĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ĂŶǌƵͲ
ƉĂƐƐĞŶ ƵŶĚ ZƺĐŬǌƵŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ďĞƌĞŝƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘
ŝĞ ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ ǁŝƌĚ ŽĨƚ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƐ
^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĞƐďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ĂŶĂĐŚůćƐƐƚĚŝĞ
ƐƚćŶĚŝŐĞ ƚŝŬĞƚƚŝĞƌƵŶŐ ĂůƐ ͣĂůƚ͞ ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ĚŝĞ
ĨƺƌĚŝĞƐĞƐ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌĂŶŐĞďůŝĐŚƚǇƉŝƐĐŚĞŶsĞƌŚĂůƚĞŶƐͲ
ǁĞŝƐĞŶ;ǁŝĞƵŶŵŽĚĞƌŶƵŶĚ ŝŶĂŬƚŝǀͿƵŶďĞǁƵƐƐƚƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘ƐŬŽŵŵƚŝŶĚĞƌ&ŽůŐĞǌƵĞŝŶĞŵďďĂƵĚĞƌ
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶƵŶĚŐĞŝƐƚŝŐĞŶ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘
Ğŝ ĚĞƌ ŬƚŝǀŝƚćƚƐͲ ƵŶĚ ƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ ŚŝŶŐĞͲ
ŐĞŶǁŝƌĚ ǀŽŶĞŝŶĞŵtƵŶƐĐŚŶĂĐŚ ĂŬƚŝǀĞƌ dĞŝůŶĂŚŵĞ
ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ũĞĚŽĐŚǁĞƌĚĞŶ	ůƚĞƌĞĚƵƌĐŚĚŝĞ'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚĂƵƐŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘^ŝĞ ĨƺŚůĞŶƐŝĐŚ ƐŽŵŝƚ ĨƵŶŬƚŝŽŶƐͲ
ůŽƐ ƵŶĚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶĂŬƚŝǀ͘  ŝĞƐĞ /ŶĂŬƚŝǀŝƚćƚ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ
ǁŝĞĚĞƌƵŵhŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ ƵŶĚ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ĚĞŶ ďďĂƵ
ǀŽŶ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ŐĞŝƐƚŝŐĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘ Ğŝ ĚĞƌ
WůĂŶƵŶŐƐŽůůƚĞĚĞƐǁĞŐĞŶĚĂƐƐŽǌŝĂůĞhŵĨĞůĚŵŝƚĞŝŶĞƌ
sŝĞůǌĂŚů ĂŶĞƚćƚŝŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ Ĩƺƌ ĞŝŶĞĂŬƚŝǀĞ
dĞŝůŚĂďĞƵŶĚƐŽǌŝĂůĞ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ƐŽ
ĚĂƐƐĞŝŶĞƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ>ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐŐĞĨƂƌĚĞƌƚƵŶĚ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚůĂŶŐĞĞƌŚĂůƚĞŶǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘
ŝĞ ƵƐƚĂƵƐĐŚƚŚĞŽƌŝĞ ŵĞŝŶƚ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ĚĂǌƵ͕ ĚĂƐƐ
ƐŽǌŝĂůĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĂƵĨĞŝŶĞŵƵƐƚĂƵƐĐŚǀŽŶ'ƺƚĞƌŶ
ďĞƌƵŚĞŶ͘ Ă 	ůƚĞƌĞ ŝŶ ĚĞƌ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ŵŽĚĞƌŶĞŶ Ğŝƚ
ƐĐŚĞŝŶďĂƌ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ƺďĞƌ ďĞŐĞŚƌĞŶƐǁĞƌƚĞ 'ƺƚĞƌ
ǀĞƌĨƺŐĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ƐŽŵŝƚ ǀŽŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ
ĂƵƐŐĞŐƌĞŶǌƚ͘ŝĞůƚĞƌƐƚŚĞŽƌŝĞŶǁĞƌĚĞŶĞƌŐćŶǌƚĚƵƌĐŚ
ĚŝǀĞƌƐĞ dŚĞƐĞŶ ǌƵƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ ;hŶͲͿ'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ͘ ĂďĞŝ
ƵŶƚĞƌͲƐĐŚĞŝĚĞƚ ŵĂŶ  ŝŶ ĚŝĞ <ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚƐƚŚĞƐĞ ;ĚŝĞ
ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐƉŚĂƐĞ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶĞŶ >ĞďĞŶƐďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ďůĞŝďĞŶ ŝŵ ŚƂŚĞƌĞŶ ůƚĞƌ ĞƌŚĂůƚĞŶͿ͕ ĚŝĞ
dŚĞƐĞ ĚĞƌ ůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐŚĞŝƚ ;ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ ƵŶĚ ŐĞŝƐƚŝŐĞ
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ǁŝƌŬĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ
>ĂŐĞĂƵƐͿƵŶĚĚŝĞ<ƵŵƵůĂƚŝŽŶƐƚŚĞƐĞ;sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ
ĂƵƐ ĚĞŵ ƌǁĞƌďƐůĞďĞŶ ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ ůƚĞƌ͕  ǀŽƌ
ĂůůĞŵĚŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐͿ͘
Ğŝ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝƐƚ ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ ŬĞŝŶĞ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ tĞƌƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘  ŝĞƐĞ ŝƐƚ
ĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ĚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ >ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ͕ ĚĞŶ
DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶƵŶĚĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶDĞŶƚĂůŝƚćƚ͘ƵƘĞƌĚĞŵ
ǁŝƌĚ ƐŝĞĚƵƌĐŚĞŝŶƐĐŚŶĞŝĚĞŶĚĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶǁŝĞĚĞŵ
<ƌŝĞŐŐĞƉƌćŐƚ͘ůůŐĞŵĞŝŶƐŝŶĚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞtĞƌƚĞǁŝĞ
KƌĚŶƵŶŐ ƵŶĚ WĨůŝĐŚƚĞƌĨƺůůƵŶŐǁĞŝƚ ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͕ ũĞĚŽĐŚ
ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ ƐĞŝƚ ĞŝŶŝŐĞŶ :ĂŚƌĞŶ ĞŝŶ tĂŶĚĞů ďĞŝ ĚĞŶ
tĞƌƚĞǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ͗ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ ǁŝƌĚ
ĚŝĞ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ĂůƐŚƂĐŚƐƚĞƌtĞƌƚ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶƵŶĚ
ĚŝĞ ŚĞĚŽŶŝƐƚŝƐĐŚĞ͕ ĂůƐŽ ƐƉĂƘŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ
ŐĞǁŝŶŶƚĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͘
ŝŶůŝĐŬŝŶĚŝĞƵŬƵŶĨƚŽĨĨĞŶďĂƌƚ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚĚŝĞ>ĞďĞŶƐͲ
ƐƚŝůĞƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶǀĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶƵŶĚǌƵŵĞŚƌ
ůůĞŝŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶƵŶĚ<ŝŶĚĞƌůŽƐĞŶƚĞŶĚŝĞƌĞŶ͘ŝĞĨĂŵŝͲ
ůŝćƌĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǁŝƌĚƐŽŵŝƚĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐǀĞƌůŝĞƌĞŶ
ƵŶĚ ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞ <ŽŶƚĂŬƚĞ ƵŶĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ tŽŚŶͲ
ĨŽƌŵĞŶ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ǁŝƌĚ
ĚŝĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞ ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƌ͕  ĚĞŶŶ  Ƶ͘Ă͘
ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞ ƌǁĞƌďƐďŝŽŐƌĂĨŝĞŶ ƵŶĚ ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĨƺŚƌĞŶǌƵŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶůƚĞƌƐƌĞŶƚĞŶƵŶĚ
ǀĞƌƐĐŚćƌĨĞŶƐŽŵŝƚĚĂƐZŝƐŝŬŽĚĞƌůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ͘ĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞƌĚĞŶĚŝĞZĞŶƚĞŶďĞǌƺŐĞĚĞƌ
&ƌĂƵĞŶŝŶĚĞŶŬŽŵŵĞŶĚĞŶ:ĂŚƌĞŶƐŝŶŬĞŶ͘
ƵĚĞŵǁĞƌĚĞŶƐŝĐŚ	ůƚĞƌĞǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŝŶĞƌǀĞƌďĞƐƐĞƌͲ
ƚĞŶ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶƵŶĚ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ĞƌĨƌĞƵͲ
ĞŶ͘ ^ŽŵŝƚǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐǌĞŝƚ ƐƚĞƚŝŐ ǀĞƌůćŶŐĞƌŶ͕
ǁŽŵŝƚĚŝĞ	ůƚĞƌĞŶ ŝŶƵŬƵŶĨƚƺďĞƌĞŝŶĞŶŽƌŵĞƐ&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚƉŽƚĞŶǌŝĂů ǀĞƌĨƺŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ ŚĂŶĐĞ ƐŽůůƚĞ
ĞƌŐƌŝĨĨĞŶƵŶĚŐĞŶƵƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵŬŽŶŬƌĞƚĞŶŐĞͲ
ďŽƚĞĨƺƌĞŝŶĞĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ͕'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌͲ
ƚĞͣƌďĞŝƚ͞ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
/ŵ<ĂƉŝƚĞůϯǁƵƌĚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐĞƐƐŝĐŚďĞŝĚĞƌ'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƵŵĞŝŶĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ'ƌƵƉƉĞŚĂŶĚĞůƚ͘ƐŝƐƚ
ŶŝĐŚƚŵƂŐůŝĐŚ͕ǀŽŶͣĚĞŶůƚĞŶ͞ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͕ĚĂƐŝĐŚĚŝĞ
'ƌƵƉƉĞ ćůƚĞƌĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ƐƚĂƌŬ ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞƚ͘tćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ ĞŝŶĞŶ ƐŝĐŚ ďĞƐƚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ĞƌĨƌĞƵĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞŶ ůůƚĂŐ ĂŬƚŝǀ ƐĞůďƐƚ ŐĞƐƚĂůƚĞŶ ƐŝŶĚ
ĂŶĚĞƌĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ,ŝůĨĞ
ĂŶĚĞƌĞƌ ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ ďĞƌ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ͕ ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚ ŝŵ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ
&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕ tĞƌƚŚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ
ŐŝďƚĞƐŐƌŽƘĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ͘ ^ŽůůĞŶ ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŽĚĞƌ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂůƐ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ tŽŚŶďĞĚĂƌĨĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ŵƵƐƐĞŝŶĞĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶĞƌĨŽůŐĞŶ͘
&ƺƌ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ŶĞƵĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ
ǁƵƌĚĞŶ ĂƵƐ ĚĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ <ĂƉŝƚĞůŶ ƵŶĚ ĂƵƐ
ǆƉĞƌƚĞŶĚŝĂůŽŐĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ 'ƌƵŶĚĂŶŶĂŚŵĞŶ ĂďŐĞůĞŝͲ
ƚĞƚ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ<ĂƉ͘ϯ͘ϱͿƵŶĚǁĞƌĚĞŶĚĞŵŶĂĐŚĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ<ĂƉŝƚĞůϰǌƵ'ƌƵŶĚĞŐĞůĞŐƚ͗
 ŚƂŚĞƌĞ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐďĞŝƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŵ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕
ϰϬ 	½ãÙDÄÝ«Äʹ®Ä«ãÙÊ¦Ä®½¦ÙçÖÖ
 ƌĞŐŝŽŶĂůĞƵŶĚŐĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ
ďĞŝĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶŝŵůƚĞƌ͕
 ŚƂŚĞƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐǀŽŶĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ
EĞƚǌǁĞƌŬĞŶĚƵƌĐŚsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶĚĞŶ>ĞďĞŶƐͲ
ĨŽƌŵĞŶƵŶĚͲƐƚŝůĞŶ͕
 ĚŝƌĞŬƚĞƌƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐǀŽŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ^ŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞŶŬƚŝǀŝͲ
ƚćƚĞŶƐŽǁŝĞƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶ͕
 ĨůĞǆŝďůĞǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ĨƺƌĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŶĚĞŶͣĞŝŐĞŶĞŶǀŝĞƌtćŶĚĞŶ͕͞
 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĂůƐǌĞŶƚƌĂůĞ
DĞƌŬŵĂůĞǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͘
ϰϭÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ϰ͘ϭ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐŶĂĐŚ
,ĂƵƉƚƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ
&ƺƌĚŝĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǁƵƌĚĞŶĚŝĞ<ƌŝƚĞƌŝͲ
ĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞƵŶĚƌǁĞƌďƐͲ
ƚćƚŝŐŬĞŝƚ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘tćŚƌĞŶĚ ƐŝĐŚĚŝĞ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐĚĞƌ
ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĚŝĞ <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ ͣĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͞
ƵŶĚ ͣŶŝĐŚƚ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͞ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ ůćƐƐƚ͕
ŐĞƐƚĂůƚĞƚƐŝĐŚĚŝĞďŐƌĞŶǌƵŶŐĚĞƐ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶͲ
ĚĞƐĞƚǁĂƐŬŽŵƉůĞǆĞƌ͘ ƐƐƚĞůůƚƐŝĐŚĚŝĞ&ƌĂŐĞ͕ĂďǁĂŶŶ
ǀŽŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ ŵƵƐƐ ƵŶĚ ďŝƐ ǌƵ ǁĞůĐŚĞŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚĚŝĞƐŶŽĐŚŶŝĐŚƚĚĞƌ&Ăůů ŝƐƚ͘&ƺƌĚŝĞŝůĚƵŶŐĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞŶǁƵƌĚĞŚŝĞƌĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕ĚĂƐƐŬĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶǀŽƌůŝĞŐĞŶ͕ǁĞŶŶƚćŐůŝĐŚĞŬƚŝͲ
ǀŝƚćƚĞŶ͕ǁŝĞdƌĞƉƉĞŶƐƚĞŝŐĞŶ͕ŝŶŬĂƵĨĞŶ͕ůćŶŐĞƌĞ^ƚƌĞͲ
ĐŬĞŶ ůĂƵĨĞŶ͕ <ƂƌƉĞƌƉĨůĞŐĞ ƵŶĚ ,ĂƵƐŚĂůƚƐƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ
;ǌ͘͘<ŽĐŚĞŶƵŶĚWƵƚǌĞŶͿŽŚŶĞWƌŽďůĞŵĞŵƂŐůŝĐŚƐŝŶĚ͘
ƵĚĞŵŵƵƐƐƚĞĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞƐĞůďƐƚĂŶŐĞďĞŶ͕ĚĂƐƐĚĞƌ
ĞŝŐĞŶĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĂůƐǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚŽĚĞƌ
ďĞƐƐĞƌ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚǁŝƌĚ͘ /Ɛƚ ĞŝŶĞƐ ĚŝĞƐĞƌ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ
<ƌŝƚĞƌŝĞŶŶŝĐŚƚĞƌĨƺůůƚ͕ĨćůůƚĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŝŶĚŝĞ<ĂƚĞŐŽƌŝĞ
ͣŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ͘͞
ŝĞhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐŶĂĐŚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ŝƐƚĞŝŶĚĞƵͲ
ƚŝŐĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘ůůĞĞĨƌĂŐƚĞŶŐĞůƚĞŶĂůƐͣĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͕͞ 
ǁĞŶŶƐŝĞĞŝŶĞƌƌďĞŝƚŝŶsŽůůǌĞŝƚŽĚĞƌdĞŝůǌĞŝƚŶĂĐŚŐĞͲ
ŚĞŶ͘ůůĞĂŶĚĞƌĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŐĞůƚĞŶĂůƐͣŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐͲ
ƚćƚŝŐ͞ ;Ƶ͘Ă͘ ZĞŶƚŶĞƌ͕  WĞŶƐŝŽŶćƌĞ͕ sŽƌƌƵŚĞƐƚćŶĚůĞƌ͕ 
ƌďĞŝƚƐƐƵĐŚĞŶĚĞͿ͘
ŵ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞŶ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŶĂĐŚ
ĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ ď ǁĞůĐŚĞƌ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐͲ
ŐƌĞŶǌĞǀĞƌĨƺŐĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚĞƺďĞƌĞŝŶŶŝĞĚƌŝŐĞƐďǌǁ͘ĞŝŶ
ŵŝƚƚůĞƌĞƐ ďŝƐ ŚŽŚĞƐ ŝŶŬŽŵŵĞŶ͍tĞůĐŚĞ ZŽůůĞ ƐƉŝĞůƚ
ĚĂďĞŝtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵƵŶĚĚŝĞƐƵďũĞŬƚŝǀĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ
ĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞ͍&ƺƌĚŝĞŝŶƚĞŝůƵŶŐĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶ
ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ƌŵƵƚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞ ĂůƐ KƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘EĂĐŚĚĞƌ&ĞƐƚůĞŐƵŶŐĚĞƌƌŵƵƚƐͲ
ŐĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞŐĞůƚĞŶĂůůĞWĞƌƐŽŶĞŶĂůƐĂƌŵƵƚƐͲ
ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͕ ĚĞƌĞŶ ŝŶŬŽŵŵĞŶ ϲϬй ĚĞƐDĞĚŝĂŶƐ ĚĞƐ
	ƋƵŝǀĂůĞŶǌĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐĚĞƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐŝŵũĞǁĞŝůŝŐĞŶ
ƵŶĚĞƐůĂŶĚ ;ďǌǁ͘ ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ ZĞŐŝŽŶͿ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌͲ
ƐƚĞŝŐƚ ;ǀŐů͘ tĞďƐĞŝƚĞ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ 	ŵƚĞƌ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐ
ƵŶĚ ĚĞƌ >ćŶĚĞƌ ϮϬϭϭͿ͘ ĞƌǌĞŝƚ ŐĞůƚĞŶ ŝŶ ^ĂĐŚƐĞŶ
ďǌǁ͘ dŚƺƌŝŶŐĞŶ ŝŶƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞ ĂůƐ ͣĂƌŵƵƚƐͲ
ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͕͞  ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞ ǀŽŶ ϳϮϲ
ƵƌŽ ;^ĂĐŚƐĞŶͿ ďǌǁ͘ ϳϯϲ ƵƌŽ ;dŚƺƌŝŶŐĞŶͿ ŝŵDŽŶĂƚ
ϰ ŶƐĂƚǌǌƵƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶʹ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚͣtŽŚŶĞŶ͞
sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ^ǇƐƚĞŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ǌƵƌ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů
ϯ͘ϰ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ŝĞ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ŶƐćƚǌĞŵĂĐŚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŶƵƌ ďĞĚŝŶŐƚ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐƉĞŬƚĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚĮŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞĞŝŶŐĞŚĞŶ͕ĚŝĞƐĞĂďĞƌʹǁŝĞƵŶƚĞŶŶćŚĞƌďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶʹŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞ<ƌŝƚĞƌŝĞŶĨƺƌĚŝĞ
hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĚĞƌ'ƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐƐŝŶĚ͘hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶŶĂĐŚ>ĞďĞŶƐƐƟůĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶDŝůŝĞƵƐƐĞƚǌĞŶĂƚĞŶŐƌƵŶĚͲ
ůĂŐĞŶǀŽƌĂƵƐ͕ĚŝĞĂƵĨǁćŶĚŝŐǌƵĞƌŚĞďĞŶƐŝŶĚ͖ƐŝĞůĂƐƐĞŶǌƵĚĞŶŽďĞŶŐĞŶĂŶŶƚĞŶ<ƌŝƚĞƌŝĞŶŶƵƌďĞĚŝŶŐƚ^ĐŚůƺƐƐĞǌƵ͘
/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ ͣt^ƚĂ ʹ tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ǁƵƌĚĞ ĂŶ
ĞŝŶĞƌĞŝŐĞŶĞŶ͕ƉƌĂǆŝƐƚĂƵŐůŝĐŚĞŶŝŶƚĞŝůƵŶŐĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ǁĞůĐŚĞ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŶǁĞŶĚƵŶŐĮŶĚĞŶƐŽůů͘ŝĞƐŬĂŶŶƵ͘Ă͘ďĞŝĚĞƌŶƉĂƐƐƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĞƐƚćŶĚĞŶƵŶĚYƵĂƌƟĞƌĞŶĚĞƌ&ĂůůƐĞŝŶ͘'ƌƵŶĚůĂŐĞĨƺƌĚŝĞƵƐǁĂŚůĚĞƌŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶƐƚĞůůƚĞŶǌƵŵĞŝŶĞŶ
,ŝŶǁĞŝƐĞĂƵƐĚĞƌ&ĂĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌĚĂƌ͘ ƵŵĂŶĚĞƌĞŶǁƵƌĚĞŝŵ^ŽŵŵĞƌϮϬϭϬĞŝŶ&ĂĐŚĨŽƌƵŵŵŝƚĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶǆƉĞƌƚĞŶ
ĂƵƐtŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌƵŶĚWƌĂǆŝƐĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕ƵŵƺďĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞǌƵĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ;ƐŝĞŚĞŚŝĞƌǌƵ<ĂƉ͘Ϯ͘ϯ
ƵŶĚŶŚĂŶŐ/Ϳ͘ƌŐĞďŶŝƐĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚƐƉŚĂƐĞǁĂƌĚŝĞ&ĞƐƚůĞŐƵŶŐǀŽŶĚƌĞŝƐƉĞŬƚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞĨƺƌĚŝĞŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŵĂƘŐĞďůŝĐŚƐŝŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞƵŶĚƌǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ͘
ƵƐŐĞŚĞŶĚǀŽŶĚŝĞƐĞŶĚƌĞŝŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶǁƵƌĚĞŶĚŝĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶƵŶĚĚŝĞtŽŚŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘/ŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐĚŝĞŶƚĞĞŝŶĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝͲ
ƐŝĞƌƚĞĞĨƌĂŐƵŶŐĂŶĚĞŶWƌŽũĞŬƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂĚĂǌƵ͕ĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞĂŬƚƵĞůůĞ
tŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶ͕ĚŝĞǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚtƺŶƐĐŚĞŶćŚĞƌǌƵďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘,ŝĞƌĨƺƌǁĂƌĞƐǌƵŶćĐŚƐƚĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚ͕ĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĂƵĨĚĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚĞƌĚƌĞŝďĞŶĂŶŶƚĞŶƐƉĞŬƚĞĂďǌƵŐƌĞŶǌĞŶ͘/ŵ&ŽůŐĞŶĚĞŶǁŝƌĚĂƵĨĚŝĞƐĞ
ďŐƌĞŶǌƵŶŐĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ;sĞƌǁĞŶĚĞƚĞ&ƌĂŐĞďƂŐĞŶƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ//ƵŶĚ<ĂƉ͘Ϯ͘Ϯ͖ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶͲ
ŐĞŶƐŝĞŚĞƵŶƚĞƌ͗ǁǁǁ͘ĬͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉͬĨŽƌƐĐŚƵŶŐͬƉƌŽũĞŬƚĞͬǁĂƐƚĂͿ͘
ϰϮ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
;ǀŐů͘ĞďĚ͘ͿŶŝĐŚƚƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞĞƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐĞŶĚĞƌŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞŶƐŝŶĚĨƺƌDĞŚƌƉĞƌƐŽͲ
ŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ<ŝŶĚĞƌĂƵĨĚĞŶ/ŶƚĞƌŶĞƚͲ
ƐĞŝƚĞŶĚĞƌƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ	ŵƚĞƌĞŝŶƐĞŚďĂƌƵŶĚǁƵƌĚĞŶ
ĂůƐ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘ ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ
ďĨƌĂŐĞĚĞƐŵŽŶĂƚůŝĐŚǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚĞŶĚĞŶ,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐ ŝŶ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ ŬŽŶŶƚĞ
ĚŝĞƵŽƌĚŶƵŶŐŶŝĐŚƚŝŶũĞĚĞŵ&ĂůůĞŝŶĚĞƵƚŝŐŐĞƚƌŽĨĨĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘EĞďĞŶĚĞŵ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶĚĞƌĞĨƌĂŐͲ
ƚĞŶǁƵƌĚĞŶĚĂŚĞƌ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĚĞƌĞƐŝƚǌ ǀŽŶtŽŚŶĞŝͲ
ŐĞŶƚƵŵ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůͲ
ůĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞďĞŝĚĞƌŝŶƚĞŝůƵŶŐĂďŐĞĨƌĂŐƚ͘ŝĞ
<ƌŝƚĞƌŝĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ ƐŝŶĚ ŝŶ ďďŝůĚƵŶŐ ϭϰ
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
ŝĞŝŶƚĞŝůƵŶŐŝŶĚŝĞďĞŝĚĞŶĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶĞǁĞƌƚƵŶŐƐͲ
ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞƌĨŽůŐƚŶĂĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞƌĞŐƌƺŶĚƵŶŐ͗ǁĞŶŶ
ĚĂƐ EĞƚƚŽͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ ƺďĞƌ ĚĞƌ ƌŵƵƚƐͲ
ŐĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞ ůŝĞŐƚ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚ
ŶĂĐŚ ĞŝŐĞŶĞŵ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞŵ ŵƉĨŝŶĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƐƚĂƌŬ
ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶŵƵƐƐ͕ Ĩćůůƚ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚ ŝŶ ĚŝĞ <ĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞ ͣŵŝƚƚĞů ďŝƐ ƐĞŚƌ ŐƵƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ͘͞ DƵƐƐ ƐŝĐŚ
ĚĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚ ƚƌŽƚǌĚĞƐ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞŚŽŚĞŶEĞƚƚŽͲ
ŝŶŬŽŵŵĞŶƐ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ŶĂĐŚ ĞŝŐĞŶĞŶ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ
ƐƚĂƌŬĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͕ĨćůůƚĚĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚŝŶĚŝĞ<ĂƚĞŐŽƌŝĞ
ͣƐĐŚůĞĐŚƚĞďŝƐƐĞŚƌƐĐŚůĞĐŚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ͘͞
>ŝĞŐƚ ĚĂƐ ŝŶŬŽŵŵĞŶ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ ƌŵƵƚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐƐͲ
ƐĐŚǁĞůůĞ͕ ƐŽ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ͣƐĐŚůĞĐŚƚĞ ďŝƐ ƐĞŚƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ͞ĂŶŶĞŚŵďĂƌ͘ ŝĞƐŝƐƚũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚĚĞƌ
&Ăůů͕ ǁĞŶŶ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚ ŝŵtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ ůĞďƚ ƵŶĚ
ĚŝĞĞŝŐĞŶĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞƉŽƐŝƚŝǀďĞƵƌƚĞŝůƚ͘
/ŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ǁŝƌĚ ĂŶŚĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ ƌŚĞďƵŶŐĞŶ
ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ǁŝĞƐŝĐŚĚŝĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚĚŝĞ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĂƐtŽŚŶĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ĚƌĞŝ ŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ;'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ƌǁĞƌďƐͲ
ƚćƚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞͿďĞŝĚĞŶũĞǁĞŝůŝŐĞŶWĞƌƐŽͲ
ŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ďĂƐŝĞƌĞŶ
ĂƵĨĚĞŶŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶƐ ŝŶĚĞŶ
^ƚćĚƚĞŶ >ĞŝƉǌŝŐ ƵŶĚ 'ĞƌĂ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ ĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ͘ ŝĞ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ ĂŚůĞŶĂŶŐĂďĞŶ
ďĞǌŝĞŚĞŶƐŝĐŚĂůůĞĂƵĨĚŝĞĞĨƌĂŐƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ;ƐŝĞŚĞ
ĂƵĐŚ <ĂƉ͘ Ϯ͘Ϯ ƵŶĚ ǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉͬĨŽƌƐĐŚƵŶŐͬ
ƉƌŽũĞŬƚĞͬǁĂƐƚĂͿ͘ /ŶǁŝĞĨĞƌŶ ĞŝŶĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ ĂƵĨ
ĂŶĚĞƌĞ ^ƚćĚƚĞ ƵŶĚ ZĞŐŝŽŶĞŶŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ͕ ŝƐƚ ĂŶŚĂŶĚ
ŬŽŶŬƌĞƚĞƌĞŝƐƉŝĞůĞǌƵƉƌƺĨĞŶ͘
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚŶŝĐŚƚĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞ͗
 ƚćŐůŝĐŚĞ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ;ǌ͘͘ dƌĞƉƉĞŶ ƐƚĞŝŐĞŶ͕ ŝŶŬĂƵͲ
ĨĞŶ͕ ůćŶŐĞƌĞ ^ƚƌĞĐŬĞŶ ůĂƵĨĞŶͿ ƐŝŶĚ ŽŚŶĞ WƌŽďůĞŵĞ
ŵƂŐůŝĐŚ
 ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ĞŝŐĞŶĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ǌƵƐƚĂŶĚ͗ ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚ ŽĚĞƌ ďĞƐƐĞƌ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞ͗
 ƚćŐůŝĐŚĞ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ;ǌ͘͘ dƌĞƉƉĞŶ ƐƚĞŝŐĞŶ͕ ŝŶŬĂƵͲ
ĨĞŶ͕ ůćŶŐĞƌĞ ^ƚƌĞĐŬĞŶ ůĂƵĨĞŶͿ ďĞƌĞŝƚĞŶ WƌŽďůĞŵĞ
 ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ĞŝŐĞŶĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͗ ;ƐĞŚƌͿ ƐĐŚůĞĐŚƚ
&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
DŝƚƚůĞƌĞďŝƐƐĞŚƌŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͗
 EĞƚƚŽͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶůŝĞŐƚƺďĞƌƌŵƵƚƐŐĞͲ
ĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞƵŶĚƐƵďũĞŬƚŝǀĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞŵŝƚĚĞƌ<ĂƚĞŐŽƌŝĞͣŬŽŵŵĞ;ƐĞŚƌͿ
ŐƵƚǌƵƌĞĐŚƚ͞ďǌǁ͘ͣŬŽŵŵĞŐĞŶĂƵŚŝŶ͞ĂŶŐĞŐĞďĞŶ
 EĞƚƚŽͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶůŝĞŐƚƵŶƚĞƌƌŵƵƚƐŐĞͲ
ĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞƵŶĚĞƐŝƚǌǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
ƵŶĚƐƵďũĞŬƚŝǀĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞ
ŵŝƚĚĞƌ<ĂƚĞŐŽƌŝĞͣŬŽŵŵĞ;ƐĞŚƌͿŐƵƚǌƵƌĞĐŚƚ͞ďǌǁ͘
ͣŬŽŵŵĞŐĞŶĂƵŚŝŶ͞ĂŶŐĞŐĞďĞŶ
^ĐŚůĞĐŚƚĞďŝƐƐĞŚƌƐĐŚůĞĐŚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͗
 EĞƚƚŽͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶůŝĞŐƚƺďĞƌƌŵƵƚƐŐĞͲ
ĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞƵŶĚƐƵďũĞŬƚŝǀĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ
ĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞŵŝƚĚĞƌ<ĂƚĞŐŽƌŝĞͣŵƵƐƐŵŝĐŚ
;ƐƚĂƌŬͿĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͞ĂŶŐĞŐĞďĞŶ
 EĞƚƚŽͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶůŝĞŐƚƵŶƚĞƌƌŵƵƚƐŐĞͲ
ĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞƵŶĚŬĞŝŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
 EĞƚƚŽͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶůŝĞŐƚƵŶƚĞƌƌŵƵƚƐŐĞͲ
ĨćŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞƵŶĚĞƐŝƚǌǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
ƵŶĚƐƵďũĞŬƚŝǀĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞ
ŵŝƚĚĞƌ<ĂƚĞŐŽƌŝĞͣŵƵƐƐŵŝĐŚ;ƐƚĂƌŬͿĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͞
ĂŶŐĞŐĞďĞŶ
ďď͘ϭϰ͗ mďĞƌƐŝĐŚƚ ĚĞƌ,ĂƵƉƚƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬͲ
ŵĂůĞŶĂĐŚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϰϯÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ϰ͘ϭ͘ϭ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚůĂƐƐĞŶƐŝĐŚǌǁĞŝ
'ƌƵƉƉĞŶĞŝŶƚĞŝůĞŶ͗ǌƵŵĞŝŶĞŶĚŝĞďĞĨƌĂŐƚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ
ƺďĞƌϱϬ :ĂŚƌĞ͕ĚŝĞ ŬĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶͲ
ŬƵŶŐĞŶ ǀŽƌǁĞŝƐĞŶ ƵŶĚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕ ĚŝĞ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ ďǌǁ͘ &ƵŶŬƚŝŽŶƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ŚĂďĞŶ͘ Ğƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ƵŶĚ &ƵŶŬƚŝŽŶƐĞŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ĂůƐ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐͲ
ǁĞŝƐĞ ŝŵůƚĞƌǁƵƌĚĞŶďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ<ĂƉŝƚĞůϯ͘Ϯ͘ϮŶćŚĞƌ
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘/ŶďďŝůĚƵŶŐϭϱǁŝƌĚĞƌŐćŶǌĞŶĚĚĞƌĂŬƚƵͲ
ĞůůĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĚĞƌďĞĨƌĂŐƚĞŶĞǁŽŚŶĞƌĂƵƐ
>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂŶĂĐŚůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͘
WĞƌƐŽŶĞŶŽŚŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
 ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
WĞƌƐŽŶĞŶŽŚŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶƐŝŶĚ͕
ďĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶ ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ͕ ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ϲϯ
:ĂŚƌĞĂůƚƵŶĚĚĂŵŝƚĚĞƵƚůŝĐŚ ũƺŶŐĞƌĂůƐWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ;ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ
ϳϭ :ĂŚƌĞͿ͘hŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ƐŝŶĚ
&ƌĂƵĞŶĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐŝŶĚĞƌ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ϱϬƉůƵƐ ƐƚćƌŬĞƌ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ Ğƌ 'ƌŽƘƚĞŝů
ĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ŝƐƚ ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ ;ĐĂ͘ϳϲйͿƵŶĚ
ůĞďƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚŚćƵĨŝŐŵŝƚĚĞŵWĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵ
ŝŶ ĞŝŶĞŵ ,ĂƵƐŚĂůƚ͘ Ğŝ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶŝƐƚĚĞƌŶƚĞŝůĂŶsĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞŶ
ĚĞƵƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌ;ĐĂ͘ϲϲйͿ͘ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚŚŽĐŚŝƐƚŝŵ
sĞƌŐůĞŝĐŚĂƵĐŚĚĞƌŶƚĞŝůĂŶůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞŶ;ϮϲйͿ͘ŝĞ
DĞŚƌŚĞŝƚ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ƐĐŚćƚǌƚ ĚŝĞ ŐĞŐĞŶͲ
ǁćƌƚŝŐĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞĂůƐŐƵƚĞŝŶ͘ƚǁĂϭϲйŵƺƐƐĞŶ
ƐŝĐŚƚƌŽƚǌĚĞŵĨŝŶĂŶǌŝĞůů;ƐƚĂƌŬͿĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘
 ĞƌǌĞŝƚŝŐĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ůĞďĞŶ
ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶWĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ ŝŶĞŝŶĞƌŐƌƂƘĞƌĞŶtŽŚŶƵŶŐ ;ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚϴϬ
ƋŵͿŵŝƚŵĞŚƌĞƌĞŶZćƵŵĞŶ;ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚϯ͕ϯͿƵŶĚ
ŐĞďĞŶĂƵĐŚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚŵĞŚƌ'ĞůĚĨƺƌĚŝĞDŝĞƚĞ
ĂƵƐ͘ <ŶĂƉƉ ũĞĚĞƌ ƌŝƚƚĞ ůĞďƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĞŝŐĞŶĞŶ ,ĂƵƐ
ŽĚĞƌĞŝŶĞƌŝŐĞŶƚƵŵƐǁŽŚŶƵŶŐ͘
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
ĞƌŶƚĞŝůĂŶDĞŶƐĐŚĞŶ͕ĚŝĞŶĂĐŚĚĞŵϲϱ͘>ĞďĞŶƐũĂŚƌ
ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŶŽĐŚĞŝŶŵĂůƵŵǌŝĞŚĞŶ͕ůŝĞŐƚůĂƵƚhŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƵŶŐĞŶĚĞƐ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐ;ǀŐů͘ϮϬϭϭ͗
ϵͿďĞŝϲ͕ϰй͘/ŶĚĞƌhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂ
ƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐǁƵƌĚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐďĞŝĚĞŶƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝͲ
ŐĞŶƐŽŐĂƌŶĂŚĞǌƵ ũĞĚĞƌ ĨƺŶĨƚĞĞĨƌĂŐƚĞĞŝŶĞŶhŵǌƵŐ
ŝŶĚĞŶŬŽŵŵĞŶĚĞŶǌǁĞŝ:ĂŚƌĞŶŝŶƌǁćŐƵŶŐǌŝĞŚƚ͘&ƺƌ
ĞŝŶĞŶŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐ ƐƉƌĞĐŚĞŶďĞŝ ĚŝĞƐĞƌ'ƌƵƉƉĞ
ǀŽƌ ĂůůĞŵ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ 'ƌƺŶĚĞ ŽĚĞƌ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐ
ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĂƵƐƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶŶŝĐŚƚ
ŵĞŚƌĚĞƌŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ŝĞƐŬĂŶŶƵ͘Ă͘
ϭ͕ϰ
Ϭ͕ϵ
ϲ͕ϯ
ϭϮ͕ϰ
ϲ͕ϱ
ϱ͕ϳ
ϲ͕ϭ
ϭϯ͕ϱ
Ϯϳ͕Ϯ
ϰϬ͕ϭ
ϰϮ͕ϳ
ϯϮ͕ϵ
ϯϲ͕ϯ
ϯϰ͕ϱ
ϰϳ͕ϯ
ϰϵ͕ϭ
ϯϵ͕Ϯ
ϯϯ͕Ϯ
ϰϮ͕Ϯ
ϰϬ͕ϭ
ϰϭ͕Ϯ
Ϯϴ͕ϰ
ϭϵ͕ϴ
ϭϭ͕ϴ
ϵ͕ϭ
ϭϰ͕ϳ
ϭϱ͕Ϯ
ϭϰ͕ϵ
ϵ͕ϱ
ϯ͕Ϭ
Ϯ͕ϱ
Ϯ͕ϱ
ϯ͕ϳ
Ϯ͕ϳ
ϯ͕ϯ
Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй ϴϬй ϵϬй ϭϬϬй
ϴϬ:ĂŚƌĞƵŶĚćůƚĞƌ
ϳϬďŝƐƵŶƚĞƌϴϬ:ĂŚƌĞ
ϲϬďŝƐƵŶƚĞƌϳϬ:ĂŚƌĞ
ϱϬďŝƐƵŶƚĞƌϲϬ:ĂŚƌĞ
>ĞŝƉǌŝŐ
'ĞƌĂ
'ĞƐĂŵƚ
ŝŶйĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
ƐĞŚƌŐƵƚ ŐƵƚ ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚ ǁĞŶŝŐĞƌŐƵƚ ƐĐŚůĞĐŚƚ
ďď͘ϭϱ͗ ŬƚƵĞůůĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĚĞƌďĞĨƌĂŐƚĞŶĞǁŽŚŶĞƌĂƵƐ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂŶĂĐŚůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶƺďĞƌϱϬ
:ĂŚƌĞ;^ƚĂĚƚŶсϳϵϴ͕ůƚĞƌŶсϳϴϰͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϰϰ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ĂŶ ĚĞƌ ŵĂŶŐĞůŶĚĞŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐ ůŝĞŐĞŶ͘tĞŶŶĞŝŶhŵǌƵŐ Ĩƺƌ ĚŝĞĞĨƌĂŐƚĞŶ
ŝŶĞƚƌĂĐŚƚŬŽŵŵƚ͕ƐŽůůĚŝĞƐĞƌŵƂŐůŝĐŚƐƚŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐ
tŽŚŶŐĞďŝĞƚĞƐ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘ &ƺƌ ũĞĚĞŶ &ƺŶĨƚĞŶ ŬŽŵŵƚ
ĞŝŶhŵǌƵŐŝŶĞŝŶĞŶĂŶĚĞƌĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůŝŶĞƚƌĂĐŚƚƵŶĚ
ϭϱй ŬƂŶŶĞŶ ƐŝĐŚ ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚ ǌƵ ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘
ĞƌtƵŶƐĐŚŶĂĐŚĚĞŵsĞƌďůĞŝďŝŵŐĞǁŽŚŶƚĞŶ^ƚĂĚƚͲ
ƚĞŝůŝƐƚďĞŝŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ
ĚĞƵƚůŝĐŚŚƂŚĞƌ;ƐŝĞŚĞďď͘ϭϲͿ͘
ĞŝĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐǁƺƌĚĞŶĚŝĞĞĨƌĂŐƚĞŶŝŵ
ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚĞŝŶĞƌtŽŚŶƵŶŐŵŝƚŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌtŽŚŶĨůćͲ
ĐŚĞ ƵŶĚ ǁĞŶŝŐĞƌ ŝŵŵĞƌŶ ǁćŚůĞŶ͘ ŝĞ tŽŚŶĨůćĐŚĞ
ůćŐĞĚĂŶŶŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚďĞŝϲϳƋŵƵŶĚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚͲ
ůŝĐŚϮ͕ϳŝŵŵĞƌŶ͘ ƵĚĞŵǁƺƌĚĞ ũĞĚĞƌĚƌŝƚƚĞĞƐŝƚǌĞƌ
ǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵŝŶĞŝŶĞDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐǁĞĐŚƐĞůŶ͘

'ĞŐĞŶƺďĞƌ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ŚĂďĞŶ ĚŝĞ ͣ'ĞƐƵŶĚĞŶ͞ ŬĂƵŵ ƐƉĞǌŝĞůůĞ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ŝŚƌĞ tŽŚŶƵŶŐ͕ tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
ƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘ŝĞtŽŚŶƵŶŐƐŽůůƚĞŐĞŶĞƌĞůůŐƵƚ
ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ ƐĞŝŶ͘ĂŶĂŚĞǌƵĂůůĞďĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶ
ŝŶĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚŶŝĐŚƚĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐͲ
ƚĞŶĨĂůůĞŶ͕ŝƐƚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌĂƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞŶDŽďŝůŝƚćƚ
ĞŝŶWĂƌŬƉůĂƚǌŝŶĚĞƌEćŚĞǀŽŶŚŽŚĞƌZĞůĞǀĂŶǌ͘
&ƺƌ ĚŝĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ŽŚŶĞ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝͲ
ŐƵŶŐĞŶƐŝŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǀŽŶŐĞƌŝŶͲ
ŐĞƌĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ͘hŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŵŶŐĞďŽƚŝŵtŽŚŶͲ
ŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶ EƵƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ŶŐĞďŽƚĞ
ǁĞƌĚĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǁŝĞ ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐͲ
ǇƐƚĞŵĞŶ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕ tŽŚŶƵŶŐƐďĞĂƵĨͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ĂŵďƵůĂŶƚĞŶ WĨůĞŐĞ ĚŝĞ ŚƂĐŚƐƚĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐďĞŝŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ ƐŝĐŚ
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĨƺƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌ
ŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞ͕ďĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶƵŶĚĚĂƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ
tŽŚŶĞŶǀŽŶ:ƵŶŐƵŶĚůƚ͘ĂďĞŝŬŽŵŵĞŶĚŝĞďĞŝĚĞŶ
ĞƌƐƚŐĞŶĂŶŶƚĞŶ tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚĂŶŶ ŝŶ
&ƌĂŐĞ͕ǁĞŶŶĚŝĞƐĞŶŝĐŚƚǌƵƚĞƵĞƌƐŝŶĚ͘
WĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
 ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
DŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵůƚĞƌƐƚĞŝŐƚĚĂƐZŝƐŝŬŽŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚĞƌĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͘Ăŵŝƚ ŝƐƚĞƐŶŝĐŚƚǀĞƌǁƵŶͲ
ĚĞƌůŝĐŚ͕ĚĂƐƐWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶͲ
ŬƵŶŐĞŶŵŝƚ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϳϭ :ĂŚƌĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ćůƚĞƌ
ƐŝŶĚ ĂůƐ WĞƌƐŽŶĞŶ ŽŚŶĞ ĚŝĞƐĞ ;ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ϲϯ
:ĂŚƌĞͿ͘Ğƌ&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů ŝƐƚƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŵ'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚŝŶĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐĚĞƵƚůŝĐŚŚƂŚĞƌ
ĂůƐ ĚĞƌ DćŶŶĞƌĂŶƚĞŝů͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĂůůĞŝŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ
ŚƂŚĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ &ƌĂƵĞŶ ƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ
ƐŝŶĚ͘Ğƌ'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŝƐƚǀĞƌŚĞŝƌĂͲ
ƚĞƚ ;ĐĂ͘ϲϲйͿƵŶĚ ůĞďƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚŚćƵĨŝŐŵŝƚĚĞŵ
WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵŝŵ,ĂƵƐŚĂůƚ͘'ĞŐĞŶƺďĞƌWĞƌƐŽŶĞŶ
ŵŝƚ ŬĞŝŶĞŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ
ŶƚĞŝůĂŶsĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞŶ ũĞĚŽĐŚĚĞƵƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌ͘ Ğƌ
ϭϭ͕Ϭ
ϯ͕ϰ
ϭϯ͕ϲ
ϵ͕ϵ
ϮϬ͕ϱ
ϯϯ͕ϲ
ϰϭ͕ϭ
Ϯϲ͕ϵ
ϴϵ͕Ϭ
ϵϲ͕ϲ
ϴϲ͕ϰ
ϵϬ͕ϭ
ϳϵ͕ϱ
ϲϲ͕ϰ
ϱϴ͕ϵ
ϳϯ͕ϭ
Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй
ŬĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ŐĞƌŝŶŐĞͬĞŝŶŝŐĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
;ƐĞŚƌͿƐƚĂƌŬĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ŐĞƐĂŵƚ
ŬĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ŐĞƌŝŶŐĞͬĞŝŶŝŐĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
;ƐĞŚƌͿƐƚĂƌŬĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ŐĞƐĂŵƚ
t
ŽŚ
ŶƵ
ŶŐ
Ăů
ƚĞ
ŶŐ
Ğƌ
ĞĐ
Śƚ
t
ŽŚ
ŶƵ
ŶŐ
Ŷ
ŝĐ
Śƚ
Ăů
ƚĞ
ŶŐ
Ğƌ
ĞĐ
Śƚ
ŝŶйĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
;ǀŝĞůůĞŝĐŚƚͿhŵǌƵŐďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚ ŬĞŝŶhŵǌƵŐďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚ
ďď͘ϭϲ͗ hŵǌƵŐƐĂďƐŝĐŚƚŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƵŶĚĚĞŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
;tŽŚŶƵŶŐĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚŶсϮϳϰ͕tŽŚŶƵŶŐŶŝĐŚƚĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚŶсϰϴϬͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϰϱÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ŶƚĞŝůĂŶůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞŶŝƐƚďĞŝŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚϮϲйǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞŚŽĐŚ͘
ŝĞ DĞŚƌŚĞŝƚ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ƐĐŚćƚǌƚ ŝŚƌĞ
ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞŐƵƚĞŝŶ͘/ŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵ
ĚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŽŚŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ŵƺƐƐĞŶƐŝĐŚũĞĚŽĐŚŝŶĚŝĞƐĞƌ'ƌƵƉƉĞŵŝƚϮϳйĚĞƵƚůŝĐŚ
ŵĞŚƌ,ĂƵƐŚĂůƚĞ;ƐƚĂƌŬͿĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘
 ĞƌǌĞŝƚŝŐĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
WĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶůĞďĞŶ
ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ŬůĞŝŶĞƌĞŶtŽŚŶƵŶŐ ;ŝŵƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚϲϴƋŵͿŵŝƚǁĞŶŝŐĞƌZćƵŵĞŶ;ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ
Ϯ͕ϴͿƵŶĚŐĞďĞŶĨŽůŐůŝĐŚǁĞŶŝŐĞƌ'ĞůĚĨƺƌĚŝĞDŝĞƚĞĂƵƐ͘
ŝĞ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ DĞŚƌŚĞŝƚ ůĞďĞŶ ǌƵƌ DŝĞƚĞ͕ ϭϳ й
ďĞƐŝƚǌĞŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ͘
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
ĞŝĚĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶǁƵƌĚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞ ĞŚĞƌ ĞŝŶĞŶ hŵǌƵŐ ŝŶ ƌǁćͲ
ŐƵŶŐǌŝĞŚĞŶĂůƐǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞͣ'ĞƐƵŶĚĞ͘͞ ^ŽŬŽŵŵƚ
ĞŝŶhŵǌƵŐŝŶĚĞŶŬŽŵŵĞŶĚĞŶǌǁĞŝ:ĂŚƌĞŶĨƺƌ ũĞĚĞŶ
ǀŝĞƌƚĞŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶ ŝŶ &ƌĂŐĞ͘ ůƐ
hƌƐĂĐŚĞĨƺƌĞŝŶĞŶŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐǁĞƌĚĞŶǀŽƌĂůůĞŵ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞhƌƐĂĐŚĞŶďǌǁ͘ĚŝĞŵĂŶŐĞůŶĚĞůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶtŽŚŶƵŶŐŐĞŶĂŶŶƚ͘WĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞ'ƌƺŶĚĞŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞǁŽŚŶƵŶŐƐͲ ďǌǁ͘ ŐĞďćƵĚĞͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞƐƉĞŬƚĞŚĂďĞŶĞŝŶĞǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞŐĞƌŝŶŐĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ dĞŶĚĞŶǌŝĞůů ŶĞŚŵĞŶ ĚŝĞ hŵǌƵŐƐŐƌƺŶĚĞ
ǁĞŐĞŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ
ůƚĞƌĚĞƵƚůŝĐŚǌƵ;ƐŝĞŚĞďď͘ϭϳͿ͘
ďď͘ϭϳ͗ hŵǌƵŐƐŐƌƺŶĚĞŶĂĐŚůƚĞƌĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶŝŶWƌŽǌĞŶƚŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ;ŶсϭϲϭͲDĞŚƌĨĂĐŚŶĞŶŶƵŶŐĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϲ͕ϯ
ϲ͕ϯ
ϭϮ͕ϱ
ϭϴ͕ϴ
ϲϴ͕ϴ
ϲ͕ϴ
ϲ͕ϴ
Ϯ͕ϯ
ϭϭ͕ϰ
ϵ͕ϭ
ϳϱ͕Ϭ
ϰ͕Ϯ
ϴ͕ϯ
ϭϮ͕ϱ
ϭϲ͕ϳ
Ϯϳ͕ϭ
Ϯϳ͕ϭ
ϯϳ͕ϱ
ϭ͕ϵ
ϳ͕ϱ
ϭϯ͕Ϯ
ϮϮ͕ϲ
ϮϬ͕ϴ
ϰϭ͕ϱ
ϮϮ͕ϲ
Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϲϬ ϳϬ ϴϬ
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŵćŶŐĞů
ƐŽŶƐƚŝŐĞ'ƌƺŶĚĞ
,ĂƵƐďĞǌŽŐĞŶĞ'ƌƺŶĚĞͬWƌŽďůĞŵĞŵŝƚŝŐĞŶƚƺŵĞƌ
DćŶŐĞůŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞ'ƌƺŶĚĞ
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ'ƌƺŶĚĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚů ŝĐŚĞ'ƌƺŶĚĞͬtŽŚŶƵŶŐŶŝĐŚƚ
ĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚ
ϱϬďŝƐƵŶƚĞƌϲϬ:ĂŚƌĞ ϲϬďŝƐƵŶƚĞƌϳϬ:ĂŚƌĞ ϳϬďŝƐƵŶƚĞƌϴϬ:ĂŚƌĞ ϴϬ:ĂŚƌĞƵŶĚćůƚĞƌ
ййййй йййй
ϰϲ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
/ŵ &ĂůůĞ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ hŵǌƵŐƐ ǁƺŶƐĐŚƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞDĞŚƌŚĞŝƚ;ϴϰйͿŝŵĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶtŽŚŶͲ
ƋƵĂƌƚŝĞƌ ǁŽŚŶĞŶ ǌƵ ďůĞŝďĞŶ͘ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƐ
tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ ŝƐƚ ĚĂŚĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶ ǀŽŶ ŚŽŚĞƌ ZĞůĞͲ
ǀĂŶǌ͕ƐŽĚĂƐƐĂƵĐŚďĞŝ,ŝůĨĞďĞĚĂƌĨĚĞƌsĞƌďůĞŝďŝŶĚĞƌ
ŐĞǁŽŚŶƚĞŶtŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ ŐĞƐŝĐŚĞƌƚǁĞƌĚĞŶŵƵƐƐ͘
Ğŝ ĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐǁĞĐŚƐĞů ǁƺƌĚĞŶ ĚŝĞ
ĞĨƌĂŐƚĞŶ ĞŝŶĞ tŽŚŶƵŶŐ ŵŝƚ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ŐĞƌŝŶͲ
ŐĞƌĞƌtŽŚŶĨůćĐŚĞƵŶĚǁĞŶŝŐĞƌŝŵŵĞƌŶďĞǀŽƌǌƵŐĞŶ͘
ŝĞtŽŚŶĨůćĐŚĞůćŐĞĚĂŶŶŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚďĞŝϲϬƋŵ
ƵŶĚ Ϯ͕ϰ ŝŵŵĞƌŶ͘ Ğƌ ŶƚĞŝů ĚĞƌ DŝĞƚĞƌ ǁƺƌĚĞ ďĞŝ
ĞŝŶĞŵ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐǁĞĐŚƐĞů ĂƵĨ ĐĂ͘ ϵϬ й
ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͘
hŵĞŝŶĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞƐ>ĞďĞŶĨƺŚƌĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĞƐ
Ĩƺƌ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶͲ
ŐĞŶǁŝĐŚƚŝŐ͕ŵŽďŝů ǌƵ ƐĞŝŶ͘ ŝĞtŽŚŶƵŶŐ͕ ŝŶ ĚĞƌ ĚŝĞ
WĞƌƐŽŶĞŶ ůĞďĞŶ͕ ƐŽůůƚĞĚĂŚĞƌŐƵƚĂŶĚĞŶƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ
WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌ ƵŶĚ ĂŶ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶ ǌƵƌ EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ;Ƶ͘Ă͘ EĂŚƌƵŶŐƐŵŝƚƚĞů͕ 	ƌǌƚĞ͕
ƉŽƚŚĞŬĞŶ͕ ƌŽŐĞƌŝĞŶͿ ĂŶŐĞďƵŶĚĞŶ ƐĞŝŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ
DŽďŝůŝƚćƚ ćůƚĞƌĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ŝƐƚ ĞŝŶ
ĚŝĐŚƚĞƐEĞƚǌĂŶƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶdŽŝůĞƚƚĞŶǁŝĐŚƚŝŐƵŶĚĂƵĐŚ
&ƌĞŝǌĞŝƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚƐŝŶĚǀŽŶsŽƌƚĞŝů
;ǀŐů͘ ^ƉŝĞŐĞů KŶůŝŶĞ ϮϬϬϵͿ͘ ŝĞƐĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ
ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚǁĞƌĚĞŶĂƵĐŚŝŶĚĞƌĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ 'ĞƌĂ ƵŶĚ
>ĞŝƉǌŝŐĚĞƵƚůŝĐŚ͘'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞćůƚĞƌĞ
DĞŶƐĐŚĞŶ ůĞŐĞŶ ŐƌŽƘĞŶ tĞƌƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ŐƵƚĞ ŶďŝŶͲ
ĚƵŶŐ ŝŚƌĞƌtŽŚŶƵŶŐ͕ǁŽďĞŝ ĚŝĞƐĞƌƐƉĞŬƚ ĂƵĐŚ ĚĞŶ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ďĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ĂƵƐŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶǁŝĐŚƚŝŐŝƐƚ͘
&ƺƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶͲ
ŐĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƐ ŶŐĞďŽƚ ĂŶ ,ŝůĨƐͲ͕ ĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐƐͲ ƵŶĚ WĨůĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞŶ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ ŵŝƚ ŶŝĞĚƌŝŐͲ
ƐĐŚǁĞůůŝŐĞŶŶŐĞďŽƚĞŶǀŽŶŚŽŚĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ;ǀŐů͘&Ĩ'
ϮϬϬϲ͗ϳͿ͘ŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ
'ĞƌĂ ƵŶĚ >ĞŝƉǌŝŐ ŚĂďĞŶ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶ EŽƚƌƵĨƐǇƐƚĞŵĞ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ƵŶĚĂŵďƵůĂŶƚĞWĨůĞŐĞĨƺƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚĞŶ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǁŝĐŚƚŝŐ ƐŝŶĚ͕
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ĚĂǀŽŶ͕ Žď ĚŝĞƐĞ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ
ϭϮϯϰ
ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐǇƐƚĞŵ
^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ
&ĂŚƌͲͬƌŝŶŐĞĚŝĞŶƐƚĞ
ŚĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞĂƵĨƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ
,ŝůĨĞŝŵ,ĂƵƐŚĂůƚ
hŵǌƵŐƐŚŝůĨĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ĂŵďƵůĂŶƚĞWĨůĞŐĞ
ƐƐĞŶĂƵĨZćĚĞƌŶ
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ
dƌĞĨĨƵŶŬƚĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶ
ǀƂůůŝŐ ƵŶǁŝĐŚƚŝŐ ĞŚĞƌƵŶǁŝĐŚƚŝŐ ĞŚĞƌǁŝĐŚƚŝŐ ƐĞŚƌǁŝĐŚƚŝŐ
DŝƚƚĞůǁĞƌƚĚĞƌtŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ǀŽŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ŬĞŝŶĞ͙ ŐĞƌŝŶŐĞͬĞŝŶŝŐĞ͙ ;ƐĞŚƌͿƐƚĂƌŬĞ͙͙ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ďď͘ϭϴ͗ DŝƩĞůǁĞƌƚĚĞƌtŝĐŚƟŐŬĞŝƚĚĞƌŶŐĞďŽƚĞĂŶ,ŝůĨƐͲ͕ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲƵŶĚWŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƟŐƚĞƌƵŶĚŶŝĐŚƚĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚĞƌĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶůĂƵƚ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ
;Ŷсϲϵϲ͖ǀƂůůŝŐƵŶǁŝĐŚƟŐсϰ͖ƐĞŚƌǁŝĐŚƟŐсϭͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϰϳÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
;EŽĐŚͿŬĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ
ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ
ůƚĞƌ͗ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϲϯ:ĂŚƌĞ ůƚĞƌ͗ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϳϭ:ĂŚƌĞ
ĚĞƌ'ƌŽƘƚĞŝůŝƐƚǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ
>ĞďĞŶŵŝƚĞŝŶĞŵWĂƌƚŶĞƌŝŵŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚ
mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
 'ƌƂƘĞƌĞtŽŚŶƵŶŐ;TϴϬƋŵͿ
ŵŝƚŵĞŚƌĞƌĞŶŝŵŵĞƌŶ
 KĨƚŵĂůƐĞƐŝƚǌǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
 ,ƂŚĞƌĞƵƐŐĂďĞŶĨƺƌDŝĞƚĞ
 <ůĞŝŶĞƌĞtŽŚŶƵŶŐ;TϲϴƋŵͿ
ŵŝƚǁĞŶŝŐĞŶŝŵŵĞƌŶ
 DĞŚƌŚĞŝƚůĞďƚǌƵƌDŝĞƚĞ
 'ĞƌŝŶŐĞƌĞƵƐŐĂďĞŶĨƺƌDŝĞƚĞ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂŶtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
 :ĞĚĞƌ&ƺŶĨƚĞǌŝĞŚƚhŵǌƵŐŝŶĞƚƌĂĐŚƚ
 hƌƐĂĐŚĞŶĨƺƌhŵǌƵŐ͗ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ
'ƌƺŶĚĞ
 tƺŶƐĐŚĞ͗ŵƂŐůŝĐŚƐƚŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐ
tŽŚŶŐĞďŝĞƚĞƐďůĞŝďĞŶ͕ĂďĞƌĂƵĐŚ
ĂŶĚĞƌĞ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞͬ^ƚćĚƚĞƐŝŶĚ
ŵƂŐůŝĐŚ
 :ĞĚĞƌsŝĞƌƚĞǌŝĞŚƚhŵǌƵŐŝŶĞƚƌĂĐŚƚ
 hƌƐĂĐŚĞŶĨƺƌhŵǌƵŐ͗ŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ĨĞŚůĞŶĚĞ
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ
 tƵŶƐĐŚ͗ŵƂŐůŝĐŚƐƚŝŵďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ
tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌǌƵďůĞŝďĞŶ
ĞŝhŵǌƵŐǌƵŬƺŶĨƚŝŐŐĞƌŝŶŐĞƌĞtŽŚŶĨůćĐŚĞƵŶĚǁĞŶŝŐĞƌŝŵŵĞƌ
 ƵŵdĞŝůhŵǌƵŐŝŶDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ
ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ
 <ĂƵŵƐƉĞǌŝĞůůĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
 ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŚĂďĞŶĞŚĞƌ
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐ
 DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐǁĞŝƚĞƌŚŝŶďĞǀŽƌǌƵŐƚ
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗ŐƵƚĞPWEsͲsĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐ͕ŽƌƚƐŶĂŚĞsĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕ƂĨĨĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞdŽŝůĞƚƚĞŶ͕&ƌĞŝǌĞŝƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕
,ŝůĨƐͲƵŶĚĞƚƌĞƵƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ
 ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŚĂďĞŶŚŽŚĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ
/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ͗
ĞǌĂŚůďĂƌĞ͕ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞ͕ďĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶƵŶĚ
ĚĂƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞtŽŚŶĞŶǀŽŶ:ƵŶŐƵŶĚůƚ
dĂď͘ϱ͗ mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ͕tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
ĨƺƌWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚƵŶĚŽŚŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϰϴ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶŽĚĞƌŝŵYƵĂƌƚŝĞƌǀŽƌŚĂŶĚĞŶƐŝŶĚ͘
ƵĐŚ ǁĞŶŶ ĚŝĞƐĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĚĞŶĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ͕ĚŝĞǀŽŶĚĞŶͣ'ĞƐƵŶĚĞŶ͞ĂůƐďĞƐŽŶĚĞƌƐǁŝĐŚƚŝŐ
ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ ǁƵƌĚĞŶ͕ ƐŽ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ
ŶŐĞďŽƚĞ ǀŽŶ ĚĞŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶ
ŶŽĐŚ ĞŝŶŵĂů ŚƂŚĞƌ ŐĞǁĞƌƚĞƚ ;ƐŝĞŚĞ ďď͘ ϭϴͿ͘ ŝĞ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ Ĩƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
tŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ ĞƌǀŝĐĞ͕ďĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶ
ƵŶĚĚĂƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞtŽŚŶĞŶǀŽŶ:ƵŶŐƵŶĚůƚ͘ĂďĞŝ
ŬŽŵŵĞŶĚŝĞďĞŝĚĞŶƌƐƚŐĞŶĂŶŶƚĞŶ͕ǁŝĞĂƵĐŚďĞŝĚĞŶ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ĚĂŶŶŝŶ&ƌĂŐĞ͕ǁĞŶŶĚŝĞƐĞŶŝĐŚƚǌƵƚĞƵĞƌƐŝŶĚ͘
ŝŶĞƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĂĐŚŚĂƌĂŬƚĞͲ
ƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ ĚĞƌĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶtŽŚŶƐŝͲ
ƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
ĚŝĞtŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐĞƌĨŽůŐƚĨƺƌĚŝĞďĞĨƌĂŐƚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ
ŵŝƚ ƵŶĚ ŽŚŶĞ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ŝŶ
dĂďĞůůĞϱ͘
ϰ͘ϭ͘Ϯ &ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ůĂƐƐĞŶƐŝĐŚǌǁĞŝ
'ƌƵƉƉĞŶ ĞŝŶƚĞŝůĞŶ͘ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ĚŝĞ ďĞĨƌĂŐƚĞŶ WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ ƺďĞƌ ϱϬ :ĂŚƌĞ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞ ;ƐĞŚƌͿ ŐƵƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ
>ĂŐĞǀŽƌǁĞŝƐĞŶƵŶĚǌƵŵĂŶĚĞƌĞŶĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕ĚŝĞĞŝŶĞ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞŚĂďĞŶ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ<ĂƚĞŐŽƌŝͲ
ĞŶƵŶĚĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶǌƵƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƺďĞƌϱϬ:ĂŚƌĞ ŝŶďď͘ϭϵͿ͘ŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂůƐ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌ ĂƵĨ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ ŝŵ
ůƚĞƌ ǁƵƌĚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů ϯ͘Ϯ͘ϯ ŶćŚĞƌ ďĞƚƌĂĐŚͲ
ƚĞƚ͘ ƌŐćŶǌĞŶĚ ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ ďďŝůĚƵŶŐ ϭϵ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ƺďĞƌ
ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂŝŚƌĞĨŝŶĂŶͲ
ǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͘
WĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ;ƐĞŚƌͿŐƵƚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ>ĂŐĞ
 ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶ ĞƌŚŽďĞŶĞŶ ĂƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ
'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐƐŝŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůďĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞWĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ϲϲ :ĂŚƌĞ Ăůƚ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ
ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ 'ĞƐƚĞůůƚĞŶ͘
&ƌĂƵĞŶƐŝŶĚĂƵĐŚŚŝĞƌĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌͲ
ǁĂƌƚƵŶŐŝŶĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ
ƵŶĚƐƚĞůůĞŶƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌĚĂƌ͘ Ğƌ'ƌŽƘƚĞŝů
ĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ŝƐƚ ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ ;ĐĂ͘ϳϱйͿƵŶĚ
ůĞďƚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŚćƵĨŝŐ ŵŝƚ ĚĞŵ WĂƌƚŶĞƌ ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ ŝŵ ,ĂƵƐŚĂůƚ͘ /ŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝͲ
Ğůů ĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ ƐŝŶĚ ϭϯ й ďĞƌĞŝƚƐ ǀĞƌǁŝƚǁĞƚ͘ /ŵ
sĞƌŐůĞŝĐŚǌƵĚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůů^ ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶůĞďƚĞŝŶ
ĚĞƵƚůŝĐŚ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ ŶƚĞŝů ;ϭϴйͿ ĂůůĞŝŶ͘ Ğƌ'ƌŽƘƚĞŝů
ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ƐĐŚćƚǌƚ ĚŝĞ ĞŝŐĞŶĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ
>ĂŐĞŐƵƚďŝƐƐĞŚƌŐƵƚĞŝŶ͘EƵƌũĞĚĞƌĞŚŶƚĞŵƵƐƐƐŝĐŚ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘
ďď͘ϭϵ͗ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶďĞĨƌĂŐƚĞŶĞǁŽŚŶĞƌŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ͕ǁŝĞƐŝĞŝŚƌĞĂŬƚƵĞůůĞĮŶĂŶǌŝͲ
ĞůůĞ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ;^ƚĂĚƚŶсϳϳϴ͖ůƚĞƌŶсϳϳϭͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϵ͕ϳ
ϲ͕Ϭ
ϲ͕ϭ
ϵ͕ϳ
ϱ͕ϱ
ϵ͕ϳ
ϳ͕ϱ
ϰϲ͕Ϯ
ϰϴ͕ϱ
ϱϳ͕ϰ
ϱϱ͕ϲ
ϱϮ͕ϱ
ϰϵ͕ϵ
ϱϭ͕ϯ
ϭϴ͕Ϯ
Ϯϭ͕Ϭ
Ϯϭ͕ϯ
ϮϬ͕ϴ
ϭϴ͕Ϭ
ϮϮ͕ϳ
ϮϬ͕Ϯ
ϭϵ͕ϭ
ϮϬ͕ϲ
ϭϰ͕ϯ
ϭϮ͕ϱ
ϮϬ͕ϲ
ϭϯ͕ϵ
ϭϳ͕ϱ
ϲ͕ϴ
ϯ͕ϵ
Ϭ͕ϵ
ϭ͕ϰ
ϯ͕ϰ
ϯ͕ϵ
ϯ͕ϲ
Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй ϴϬй ϵϬй ϭϬϬй
ϱϬďŝƐƵŶƚĞƌϲϬ:ĂŚƌĞ
ϲϬďŝƐƵŶƚĞƌϳϬ:ĂŚƌĞ
ϳϬďŝƐƵŶƚĞƌϴϬ:ĂŚƌĞ
ϴϬ:ĂŚƌĞƵŶĚćůƚĞƌ
Ϭ
>ĞŝƉǌŝŐ
'ĞƌĂ
'ĞƐĂŵƚ
ŝŶйĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
ŬŽŵŵĞƐĞŚƌŐƵƚǌƵƌĞĐŚƚ ŬŽŵŵĞŐƵƚǌƵƌĞĐŚƚ
ŬŽŵŵĞŐĞŶĂƵŚŝŶ ŵƵƐƐŵŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ
ŵƵƐƐŵŝĐŚƐƚĂƌŬĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ
ϰϵÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
 ĞƌǌĞŝƚŝŐĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
&ŝŶĂŶǌŝĞůů ďĞƐƐĞƌ ŐĞƐƚĞůůƚĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĞŝŶĞ
ŚƂŚĞƌĞtŽŚŶŬĂƵĨŬƌĂĨƚ͕ ǁĂƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ
ďĞƐƚćƚŝŐƚǁƵƌĚĞ͘ŝĞĞĨƌĂŐƚĞŶŐĞďĞŶĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ
ŵĞŚƌ'ĞůĚ ĨƺƌĚŝĞDŝĞƚĞĂƵƐ͘ŝĞƐŵĂĐŚƚƐŝĐŚƵ͘Ă͘ ŝŶ
ĞŝŶĞƌ ŐƌƂƘĞƌĞŶtŽŚŶĨůćĐŚĞ ;ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ϳϴƋŵͿ
ƵŶĚŵĞŚƌtŽŚŶƌćƵŵĞŶ;ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚϯ͕ϮͿďĞŵĞƌŬͲ
ďĂƌ;ƐŝĞŚĞďď͘ϮϬͿ͘
ĞƐŽŶĚĞƌƐŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚŝƐƚĚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚďĞŝŵĞƐŝƚǌ
ǀŽŶ tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ͘ Ğŝ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ >ĂŐĞ ƐƉŝĞůƚ tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ ŬĂƵŵ ĞŝŶĞ
ZŽůůĞ͕ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶũĞĚĞƌƌŝƚƚĞĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞŶŝŵŝŐĞŶƚƵŵůĞďƚ͘
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
/ŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶǌŝĞŚƚũĞĚĞƌ
&ƺŶĨƚĞŝŶĚĞŶŬŽŵŵĞŶĚĞŶǌǁĞŝ:ĂŚƌĞŶĞŝŶĞŶhŵǌƵŐŝŶ
ƌǁćŐƵŶŐ͘ /ŵsĞƌŐůĞŝĐŚŬŽŵŵƚĞŝŶhŵǌƵŐďĞŝWĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ ŵŝƚ ;ƐĞŚƌͿ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ >ĂŐĞ ŚćƵĨŝŐĞƌ
ŝŶ ĞƚƌĂĐŚƚ ;ϮϴйͿ͘ ŝŶŵƂŐůŝĐŚĞƌhŵǌƵŐ ŬŽŵŵƚ ďĞŝ
ĚĞŶ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶǀŽƌĂůůĞŵĂƵƐŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ ďǌǁ͘ ĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ ;ϰϰ йͿ ŝŶ &ƌĂŐĞ͘ ĂŶĞďĞŶ
ǁĞƌĚĞŶĂŶĚĞƌĞǁŽŚŶƵŶŐƐͲ ďǌǁ͘ǁŽŚŶƵŵĨĞůĚďĞǌŽŐĞͲ
ŶĞƐƉĞŬƚĞĂůƐŵƂŐůŝĐŚĞhŵǌƵŐƐŐƌƺŶĚĞŐĞŶĂŶŶƚ͘Ğŝŵ
tŽŚŶŽƌƚǁƵŶƐĐŚŶĂĐŚĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐŐŝďƚĞƐ
ŶƵƌŵŝŶŝŵĂůĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞǌǁŝƐĐŚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌͲ
ƵŶĚ^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ͘
Ğƌ tƵŶƐĐŚ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ŝŵ ŐůĞŝĐŚĞŶ tŽŚŶŐĞďŝĞƚ ǌƵ
ůĞďĞŶ͕ŝƐƚŵŝƚŵĞŚƌĂůƐϳϬйƐƚĂƌŬĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘>ĞĚŝŐůŝĐŚ
ϭϳйŬƂŶŶĞŶƐŝĐŚĚĞŶhŵǌƵŐŝŶĞŝŶĞŶĂŶĚĞƌĞŶ^ƚĂĚƚͲ
ƚĞŝůǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘
hŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ ŝƐƚ ĂƵĨĨćůͲ
ůŝŐ͕ĚĂƐƐďĞŝĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐŝŵůƚĞƌƚĞŶĚĞŶͲ
ǌŝĞůů ĞŝŶĞ ŬůĞŝŶĞƌĞ tŽŚŶƵŶŐ ŵŝƚ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌtŽŚŶĨůćĐŚĞƵŶĚŝŵŵĞƌĂŶǌĂŚůŝŶĞƚƌĂĐŚƚ
ŬŽŵŵƚ͘ Ğŝ ĚĞŶ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶǁƺƌĚĞ ŝŵ
&ĂůůĞ ĞŝŶĞƐ hŵǌƵŐƐ ĞŝŶĞtŽŚŶƵŶŐŵŝƚ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚͲ
ůŝĐŚϲϲƋŵŐĞǁćŚůƚ͕ƐŽĚĂƐƐĞŝŶĞsĞƌŬůĞŝŶĞƌƵŶŐƵŵĐĂ͘
ϭϬƋŵĂŶǀŝƐŝĞƌƚǁŝƌĚ͘,ĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚǁĞƌĚĞŶǀŽŶĚĞŶ
ĞĨƌĂŐƚĞŶ ϮͲ ƵŶĚ ϯͲZĂƵŵǁŽŚŶƵŶŐĞŶ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͕ ƐŽ
ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ ZĂƵŵĂŶǌĂŚů ďĞŝ Ϯ͕ϳ ůŝĞŐƚ͘
&ĂƐƚǌǁĞŝƌŝƚƚĞůĚĞƌŝŐĞŶƚƺŵĞƌĞŝŶĞƐ,ĂƵƐĞƐĚĞŶŬĞŶ
ƺďĞƌ ĚĞŶ hŵǌƵŐ ŝŶ ĞŝŶĞ ŝŐĞŶƚƵŵƐͲ ŽĚĞƌDŝĞƚǁŽŚͲ
ŶƵŶŐŶĂĐŚ͘ĞƌŶƚĞŝůĂŶDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐĞŶǁƺƌĚĞĂƵĨ
ĂŶŶćŚĞƌŶĚϴϬйĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͘
/ŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚŝĞtŽŚŶƵŶŐŐŝďƚĞƐǀŽƌĂůůĞŵŝŶĞǌƵŐ
ĂƵĨĚŝĞ'ƌƂƘĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞsŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ĞƐƐĞƌͲ ƵŶĚ ^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ͘ƵĐŚ
ǁĞŶŶƐŝĐŚďĞŝĚĞ'ƌƵƉƉĞŶďĞŝĞŝŶĞŵtŽŚŶƵŶŐƐǁĞĐŚͲ
ƐĞůƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůǀĞƌŬůĞŝŶĞƌŶŵƂĐŚƚĞŶ͕ƐŽŝƐƚĚŝĞtƵŶƐĐŚͲ
ǁŽŚŶƵŶŐďĞŝ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶŵŝƚ ;ƐĞŚƌͿŐƵƚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ
>ĂŐĞ ĚŽĐŚ ŶŽĐŚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŐƌƂƘĞƌ ƵŶĚ ŚĂƚ ŝŵ ƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚŵĞŚƌtŽŚŶƌćƵŵĞ͘
ŝĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵͲ
ŐĞďƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ >ĂŐĞ
ŬĂƵŵ͘EĂŚĞǌƵĂůůĞĞĨƌĂŐƚĞŶ ůĞŐĞŶďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ
ƐĞŚƌ ǀŝĞů tĞƌƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ĂůŬŽŶ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞ dĞƌƌĂƐƐĞ͘
tĞŝƚĞƌŚŝŶƐŝŶĚĚŝĞƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚƵŶĚŶďŝŶĚƵŶŐĚĞƌ
ďď͘ϮϬ͗ tŽŚŶŇćĐŚĞŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŵ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶďĞĨƌĂŐƚĞŶĞǁŽŚŶĞƌŝŶ
>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ;ŶсϳϱϵͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϲ͕ϵ
ϭ͕Ϭ
ϭ͕Ϯ
ϯϲ͕ϭ
ϴ͕ϭ
ϯ͕ϴ
ϴ͕Ϯ
ϯϲ͕ϭ
ϯϬ͕ϲ
ϮϬ͕ϰ
ϵ͕Ϯ
Ϯϰ͕Ϯ
ϭϴ͕ϭ
ϱϬ͕ϴ
ϱϳ͕ϯ
ϯϰ͕Ϯ
ϰϳ͕ϯ
Ϯ͕ϴ
ϵ͕ϰ
ϭϴ͕ϭ
ϱϱ͕ϴ
ϭϵ͕ϭ
Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй ϴϬй ϵϬй ϭϬϬй
ƵŶƚĞƌϱϬŵϸ
ϱϬďŝƐƵŶƚĞƌϳϬŵϸ
ϳϬďŝƐƵŶƚĞƌϭϬϬŵϸ
ϭϬϬŵϸƵŶĚŵĞŚƌ
'ĞƐĂŵƚ
ŝŶйĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
ďŝƐϱϬϬΦ ϱϬϬďŝƐхϭϬϬϬΦ ϭϬϬϬďŝƐхϭϱϬϬΦ ϭϱϬϬďŝƐхϮϱϬϬΦ ϮϱϬϬΦ ƵŶĚŵĞŚƌ
ϱϬ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
tŽŚŶƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞĨƌĂŐƚĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐǁŝĐŚƚŝŐ͘ ƵĐŚ
ĚŝĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ƵŶĚ ĚĞƌ ďĂƌƌŝĞƌĞͲ
ĨƌĞŝĞŶ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐǁŝƌĚƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůͲ
ůĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ĂůůĞŶ ĞĨƌĂŐƚĞŶ ŚŽĐŚ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶǌĞŝŐĞŶƐŝĐŚĂůůĞŝŶďĞŝ
ĚĞƌWĂƌŬƉůĂƚǌƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘,ŝĞƌ ŝƐƚĞƐ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞŶĚĞƵƚůŝĐŚǁŝĐŚƚŝŐĞƌ͕ ĞŝŶĞŶWĂƌŬƉůĂƚǌŝŶĚĞƌEćŚĞ
ǌƵŚĂďĞŶ͘
&ƺƌ,ĂƵƐŚĂůƚĞŵŝƚĞŝŶĞƌ;ƐĞŚƌͿŐƵƚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞ
ŚĂďĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ĞŝŶĞ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ hŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵ ŶŐĞďŽƚ ŝŵ
tŽŚŶŐĞďŝĞƚƵŶĚĚĞƌĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶEƵƚǌƵŶŐĚĞƌŶŐĞďŽͲ
ƚĞǁĞƌĚĞŶŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶǁŝĞ ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐͲ
ǇƐƚĞŵĞŶ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐďĞͲ
ĂƵĨƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶĚŝĞŚƂĐŚƐƚĞĞĚĞƵƚƵŶŐǌƵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘
mďĞƌĂůůĞ'ƌƵƉƉĞŶŚŝŶǁĞŐƐŝŶĚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞ͕ďĞƚƌĞƵƚĞƐ
tŽŚŶĞŶƵŶĚĚĂƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞtŽŚŶĞŶǀŽŶ:ƵŶŐ
ƵŶĚůƚĚŝĞŐĞĨƌĂŐƚĞƐƚĞŶtŽŚŶĨŽƌŵĞŶŝŵůƚĞƌ;ƐŝĞŚĞ
ďď͘ ϮϭͿ͘ ŝĞ ďĞŝĚĞŶ ĞƌƐƚŐĞŶĂŶŶƚĞŶ tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ
ŬŽŵŵĞŶĂƵĐŚĨƺƌĚŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶŚćƵĨŝŐ
ŶƵƌĚĂŶŶŝŶ&ƌĂŐĞ͕ǁĞŶŶĚŝĞƐĞŶŝĐŚƚǌƵƚĞƵĞƌƐŝŶĚ͘/ŵ
'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵĚĞŶ	ƌŵĞƌĞŶŝƐƚĚŝĞ<ŽƐƚĞŶĨƌĂŐĞũĞĚŽĐŚ
ƐĞůƚĞŶĞƌĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ͘
WĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ>ĂŐĞ
 ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ĂƐƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐĂůƚĞƌĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůů^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ ůŝĞŐƚďĞŝϲϲ :ĂŚƌĞŶƵŶĚƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ ƐŝĐŚ ŝŶĚĞƌ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ ƌŚĞďƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ĚĞŶ ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ
ŵŝƚ ;ƐĞŚƌͿ ŐƵƚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ >ĂŐĞ͘ &ƌĂƵĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ
ŚŝĞƌ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŚƂŚĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ϱϬƉůƵƐ ƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ƐƚĞůůĞŶ
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌĚĂƌ͘ ŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŝƐƚǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ;ĐĂ͘ϲϮйͿƵŶĚůĞďƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ
ŚćƵĨŝŐŵŝƚĞŝŶĞŵWĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵŝŵ,ĂƵƐŚĂůƚ͘/ŵ
sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶŵŝƚ ;ƐĞŚƌͿ ŐƵƚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ
>ĂŐĞ ƐƚĞůůĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚŝĞ 'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŵŝƚ
Ϯϭ й ĚĞŶ ǌǁĞŝƚŐƌƂƘƚĞŶ ŶƚĞŝů ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚĞƌ ŶƚĞŝů
ĚĞƌ>ĞĚŝŐĞŶŝƐƚŵŝƚϭϬйĚĞƵƚůŝĐŚŚƂŚĞƌ͘ ŝĞƐĞhŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ ŵĂĐŚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚƐǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚͲ
ǌƵŶŐďĞŵĞƌŬďĂƌ͘ ^ŽůĞďƚŶĂŚĞǌƵũĞĚĞƌĚƌŝƚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůů
^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞĂůůĞŝŶ͕ǁćŚƌĞŶĚĚŝĞƐĂƵĨϭϴйĚĞƌ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶǌƵƚƌŝĨĨƚ͘ŝĞƐĐŚůĞĐŚƚĞĨŝŶĂŶͲ
ǌŝĞůůĞ>ĂŐĞĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŬŽŵŵƚĂƵĐŚŝŶĚĞƌ
ĞŝŐĞŶĞŶŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌ&ŝŶĂŶǌƐŝƚƵĂƚŝŽŶǌƵŵdƌĂŐĞŶ͘
ϲϬ й ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ŵƺƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ;ƐƚĂƌŬͿ
ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͕ǁĞŝƚĞƌĞϮϬйŬŽŵŵĞŶŵŝƚŝŚƌĞŶ&ŝŶĂŶͲ
ǌĞŶŐĞŶĂƵŚŝŶ͘
 ĞƌǌĞŝƚŝŐĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝĞŐĞƌŝŶŐĞƌĞtŽŚŶŬĂƵĨŬƌĂĨƚŵĂĐŚƚ ƐŝĐŚ ŝŶĚĞƌĂŬƚƵͲ
ĞůůĞŶtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶŝŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐ
ďĞŵĞƌŬďĂƌ͘  ŝĞ WƌŽďĂŶĚĞŶ ŐĞďĞŶ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ
ǁĞŶŝŐĞƌ 'ĞůĚ Ĩƺƌ ĚŝĞDŝĞƚĞ ĂƵƐ ƵŶĚ ŚĂďĞŶ ŬůĞŝŶĞƌĞ
tŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚ ĞŝŶĞƌtŽŚŶĨůćĐŚĞ ǀŽŶ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚͲ
ůŝĐŚϲϯƋŵƵŶĚĞŝŶĞƌŝŵŵĞƌĂŶǌĂŚůǀŽŶĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚͲ
ůŝĐŚϮ͕ϲ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐĚĞƵƚůŝĐŚǁŝƌĚĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ďĞŝŵ ĞƚƌĂĐŚƚĞŶ ĚĞƌ ŝŐĞŶƚƵŵƐǀĞƌͲ
ŚćůƚŶŝƐƐĞ͘ tćŚƌĞŶĚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ ŵŝƚ
tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ ĚŝĞ ƵƐŶĂŚŵĞ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ ;Ϯ йͿ͕ ůĞďƚ
ũĞĚĞƌĚƌŝƚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŝŵŝŐĞŶƚƵŵ͘
ďď͘Ϯϭ͗ ŬǌĞƉƚĂŶǌĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƌtŽŚŶĨŽƌŵĞŶŝŵůƚĞƌďĞŝĚĞŶĞĨƌĂŐƚĞŶƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ;Ŷ
сϲϵϱͲϳϯϭͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϰϯ͕ϭ
ϯϱ͕ϲ
ϰϴ͕ϭ
ϭϬ͕ϲ
ϯϭ
ϭϳ
ϰϵ͕Ϯ
ϱϬ͕ϰ
ϭϱ͕ϭ
ϰϰ͕ϯ
ϳ͕ϭ
ϭϲ͕ϳ
ϱ
ϭϭ͕ϯ
ϯϬ͕ϰ
ϯϳ͕ϯ
ϱϯ͕ϯ
ϱϴ͕ϯ
Ϯ͕ϳ
Ϯ͕ϳ
ϲ͕ϰ
ϳ͕ϴ
ϴ͕ϲ
ϴ
Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϲϬ ϳϬ ϴϬ ϵϬ ϭϬϬ
ĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐŵŝƚͬŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞ
ďĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶͬ^ĞƌǀŝĐĞtŽŚŶĞŶ
ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐtŽŚŶĞŶǀŽŶ:ƵŶŐƵŶĚůƚ
^ĞŶŝŽƌĞŶͲZĞƐŝĚĞŶǌ
tŽŚŶĞŶŵŝƚĚĞƌ&ĂŵŝůŝĞ
^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ
ŬƂŶŶƚĞĨƺƌŵŝĐŚŝŶ&ƌĂŐĞŬŽŵŵĞŶ ŶƵƌǁĞŶŶŶŝĐŚƚǌƵƚĞƵĞƌ
ŶĞŝŶ͕ĂƵĨŐĂƌŬĞŝŶĞŶ&Ăůů ŬĞŶŶĞŝĐŚŶŝĐŚƚ
йййй й ййй ййй
ϱϭÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
;^ĞŚƌͿŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ ^ĐŚůĞĐŚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ
ůƚĞƌ͗ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϲϲ:ĂŚƌĞ
Ğƌ'ƌŽƘƚĞŝůŝƐƚǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ
 >ĞďĞŶŵŝƚWĂƌƚŶĞƌŝŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ
,ĂƵƐŚĂůƚ
 'ƵƚĞďŝƐƐĞŚƌŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
 >ĞďĞŶŵŝƚWĂƌƚŶĞƌŝŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ
,ĂƵƐŚĂůƚ;ũĞĚĞƌƌŝƚƚĞůĞďƚďĞƌĞŝƚƐ
ĂůůĞŝŶͿ
 ϲϬйŵƺƐƐĞŶƐŝĐŚĨŝŶĂŶǌŝĞůůƐƚĂƌŬ
ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ
tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
 'ƌƂƘĞƌĞtŽŚŶƵŶŐ;TϳϴƋŵͿ
 KĨƚŵĂůƐĞƐŝƚǌǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
 ,ƂŚĞƌĞƵƐŐĂďĞŶĨƺƌDŝĞƚĞ
 <ůĞŝŶĞƌĞtŽŚŶƵŶŐ;TϲϯƋŵͿ
 <ĂƵŵĞƐŝƚǌǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
 'ĞƌŝŶŐĞƌĞƵƐŐĂďĞŶĨƺƌDŝĞƚĞ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂŶtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
 :ĞĚĞƌ&ƺŶĨƚĞǌŝĞŚƚhŵǌƵŐŝŶĞƚƌĂĐŚƚ
 hƌƐĂĐŚĞĨƺƌhŵǌƵŐ͗ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ
ƵƐƚĂŶĚ
 ,ƂŚĞƌĞhŵǌƵŐƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕ĨĂƐƚ
ũĞĚĞƌƌŝƚƚĞǌŝĞŚƚhŵǌƵŐŝŶĞƚƌĂĐŚƚ
 hƌƐĂĐŚĞŶĨƺƌhŵǌƵŐ͗ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ
'ƌƺŶĚĞ͕ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞƌƵƐƚĂŶĚ
tƵŶƐĐŚ͗ŵƂŐůŝĐŚƐƚŝŵďŝƐŚĞƌŝŐĞŶtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌǌƵďůĞŝďĞŶ
ĞŝhŵǌƵŐǌƵŬƺŶĨƚŝŐŐĞƌŝŶŐĞƌĞtŽŚŶĨůćĐŚĞŵŝƚǁĞŶŝŐĞƌŝŵŵĞƌŶĂůƐďŝƐŚĞƌ
 'ƌŽƘƚĞŝůƐƚƌĞďƚhŵǌƵŐŝŶDŝĞƚǁŽŚͲ
ŶƵŶŐĂŶ
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗ĂůŬŽŶͬdĞƌĂƐƐĞ͕
ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚƵŶĚŶďŝŶĚƵŶŐ͕
ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕WĂƌŬͲ
ƉůĂƚǌ͕'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕
tŽŚŶƵŶŐƐͲďĞĂƵĨƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
 ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŚĂďĞŶ
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐ
 DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐǁĞŝƚĞƌŚŝŶďĞǀŽƌǌƵŐƚ
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗ĂůŬŽŶͬdĞƌĂƐƐĞ͕
ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚƵŶĚŶďŝŶĚƵŶŐ͕
ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ĂŵďƵͲ
ůĂŶƚĞWĨůĞŐĞ͕^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕&ĂŚƌͲƵŶĚ
ƌŝŶŐͲĚŝĞŶƐƚĞ
 ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŚĂďĞŶ
ŚƂŚĞƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐ
/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ͗
ĞǌĂŚůďĂƌĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞ͕ďĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶƵŶĚ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐtŽŚŶĞŶǀŽŶ:ƵŶŐƵŶĚůƚ
dĂď͘ϲ͗ mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ͕tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚĚĞƌŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚĚŝĞtŽŚŶƵŵͲ
ŐĞďƵŶŐĨƺƌWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ;ƐĞŚƌͿŐƵƚĞƌƵŶĚƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ>ĂŐĞ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϱϮ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
Ϯϴ й ĚĞƌ ďĞĨƌĂŐƚĞŶ ,ĂƵƐŚĂůƚĞ ŵŝƚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ ĨŝŶĂŶͲ
ǌŝĞůůĞƌ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ ǌŝĞŚĞŶ ĞŝŶĞŶ hŵǌƵŐ ŝŶŶĞƌŚĂůď
ĚĞƌ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ ǌǁĞŝ :ĂŚƌĞ ŝŶ ĞƚƌĂĐŚƚ͘ ĞŵŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ ǌŝĞŚƚ ũĞĚĞƌ ĨƺŶĨƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ĞƐƐĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ
ĞŝŶĞŶ hŵǌƵŐ ŝŵ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ ĞŝƚƌĂƵŵ ŝŶ ƌǁćͲ
ŐƵŶŐ͘ŝŶŵƂŐůŝĐŚĞƌhŵǌƵŐŬŽŵŵƚďĞŝĚĞŶ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů
^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂƵƐ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
'ƌƺŶĚĞŶ ďǌǁ͘ ĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ
ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ;ϯϲйͿƐŽǁŝĞĂƵƐƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶ
;ϯϮйͿ ŝŶ&ƌĂŐĞ͘ĂŶĞďĞŶǁĞƌĚĞŶĂŶĚĞƌĞǁŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďǌǁ͘ ǁŽŚŶƵŵĨĞůĚďĞǌŽŐĞŶĞ ƐƉĞŬƚĞ ĂůƐ ŵƂŐůŝĐŚĞ
hŵǌƵŐƐŐƌƺŶĚĞ ŐĞŶĂŶŶƚ͘ ĞŝŵtŽŚŶŽƌƚǁƵŶƐĐŚ ŶĂĐŚ
ĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐŐŝďƚĞƐŶƵƌŵŝŶŝŵĂůĞhŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞǌǁŝƐĐŚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐƐĞƌͲƵŶĚ^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞŶ͘ĞƌtƵŶƐĐŚ͕ǁĞŝƚĞƌŚŝŶŝŵŐůĞŝĐŚĞŶtŽŚŶŐĞͲ
ďŝĞƚǌƵůĞďĞŶ͕ŝƐƚŵŝƚŵĞŚƌĂůƐϳϬйƐƚĂƌŬĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘
:ĞǁĞŝůƐ ĞƚǁĂ ϭϳй ŬƂŶŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚĞŶhŵǌƵŐ ŝŶ ĞŝŶĞŶ
ĂŶĚĞƌĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘
hŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ ŝƐƚ ĂƵĨĨćůͲ
ůŝŐ͕ĚĂƐƐďĞŝĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐŝŵůƚĞƌƚĞŶĚĞŶͲ
ǌŝĞůůĞŝŶĞŬůĞŝŶĞƌĞtŽŚŶƵŶŐŵŝƚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚŐĞƌŝŶͲ
ŐĞƌĞƌtŽŚŶĨůćĐŚĞƵŶĚŝŵŵĞƌĂŶǌĂŚůŐĞǁƺŶƐĐŚƚǁŝƌĚ͘
ĞŝĚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůů^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶǁƺƌĚĞŝŵ&ĂůůĞ
ĞŝŶĞƐhŵǌƵŐƐĞŝŶĞtŽŚŶƵŶŐŵŝƚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϱϳ
ƋŵƵŶĚϮ͕ϯZćƵŵĞŶŐĞǁćŚůƚ͘ŝĞŵƂŐůŝĐŚĞtŽŚŶĨůćͲ
ĐŚĞŶǀĞƌŬůĞŝŶĞƌƵŶŐĨćůůƚŝŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵĚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůů
^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶũĞĚŽĐŚĚĞƵƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌĂƵƐ͘Ğŝ
ĚĞŶ ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ ŵŝƚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ >ĂŐĞ ƐƉŝĞůƚ
tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵƐŽŐƵƚǁŝĞŬĞŝŶĞZŽůůĞ͘ŝĞƐćŶĚĞƌƚƐŝĐŚ
ĂƵĐŚďĞŝĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐŶŝĐŚƚ͖ϵϴйǁƺƌĚĞŶ
ĞŝŶĞDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐďĞǀŽƌǌƵŐĞŶ͘
ŝĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵͲ
ŐĞďƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ >ĂŐĞ
ŬĂƵŵ͘EĂŚĞǌƵĂůůĞĞĨƌĂŐƚĞŶ ůĞŐĞŶďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ
ƐĞŚƌ ǀŝĞů tĞƌƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ĂůŬŽŶ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞ dĞƌƌĂƐƐĞ͘
tĞŝƚĞƌŚŝŶƐŝŶĚĚŝĞƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚƵŶĚŶďŝŶĚƵŶŐĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞĨƌĂŐƚĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐǁŝĐŚƚŝŐ͘ ƵĐŚ
ĚŝĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ƵŶĚ ĚĞƌ ďĂƌƌŝĞƌĞͲ
ĨƌĞŝĞŶ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐǁŝƌĚƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ĂůůĞŶ ĞĨƌĂŐƚĞŶ ĂůƐ ŚŽĐŚ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ ǌĞŝŐĞŶ ƐŝĐŚ ĂůůĞŝŶ
ďĞŝŵ WĂƌŬƉůĂƚǌĂŶŐĞďŽƚ͘ &ŝŶĂŶǌŝĞůů ^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ
ůĞŐĞŶŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǁĞŶŝŐĞƌtĞƌƚĂƵĨĞŝŶĞŶWĂƌŬƉůĂƚǌŝŶ
ĚĞƌEćŚĞ͘ŝĞƐŬƂŶŶƚĞĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶŐĞƌŝŶŐĞŶŶƚĞŝůĂŶ
&ĂŚƌǌĞƵŐŚĂůƚĞƌŶďĞŐƌƺŶĚĞƚƐĞŝŶ͘
&ƺƌ,ĂƵƐŚĂůƚĞŵŝƚĞŝŶĞƌ;ƐĞŚƌͿƐĐŚůĞĐŚƚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ
>ĂŐĞ ŚĂďĞŶŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ŝŶ ĚĞƌ ĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐĞŝŶĞǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞŚƂŚĞƌĞĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ͘ hŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵŶŐĞďŽƚ ŝŵtŽŚŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ
ĚĞƌĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶEƵƚǌƵŶŐĚĞƌŶŐĞďŽƚĞǁĞƌĚĞŶŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ǁŝĞϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐǇƐƚĞŵĞ͕ĂŵďƵůĂŶͲ
ƚĞ WĨůĞŐĞ ƵŶĚ ^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ĚŝĞ ŚƂĐŚƐƚĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǌƵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ &ƺƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ
'ĞƐƚĞůůƚĞƐŝŶĚǌƵĚĞŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞƵŶĚŚĂŶĚͲ
ǁĞƌŬůŝĐŚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ĚĞƵƚůŝĐŚĞŵ /ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞ͘,ĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶƐĞŝŚŝĞƌďĞŝ͕ĚĂƐƐŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚŝĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐǀŽŶ^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ͕ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ
WĨůĞŐĞ͕hŵǌƵŐƐŚŝůĨĞŶƵŶĚ&ĂŚƌͲƵŶĚƌŝŶŐĚŝĞŶƐƚĞŶďĞŝ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ'ĞƐƚĞůůƚĞŶĚĞƵƚůŝĐŚ ŚƂŚĞƌ ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚǁƵƌĚĞ͘
mďĞƌ ĂůůĞ 'ƌƵƉƉĞŶ ŚŝŶǁĞŐ ƐŝŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞ͕ďĞƚƌĞƵͲ
ƚĞƐtŽŚŶĞŶƵŶĚĚĂƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞtŽŚŶĞŶǀŽŶ :ƵŶŐ
ƵŶĚůƚĚŝĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐƚĞŶtŽŚŶĨŽƌŵĞŶŝŵůƚĞƌ͘ ŝĞ
ďĞŝĚĞŶ ĞƌƐƚŐĞŶĂŶŶƚĞŶ tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ^ĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ ŶƵƌ
ĚĂŶŶŝŶ&ƌĂŐĞ͕ǁĞŶŶĚŝĞƐĞŶŝĐŚƚǌƵƚĞƵĞƌƐŝŶĚ͘
ŝŶĞƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĂĐŚŚĂƌĂŬƚĞͲ
ƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝͲ
ŽŶƵŶĚĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚĚŝĞ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞĨƌĂŐƚĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶ
ŵŝƚ ;ƐĞŚƌͿ ŐƵƚĞƌ ƵŶĚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ >ĂŐĞ ŝŶ
dĂďĞůůĞϲ͘
ϰ͘ϭ͘ϯ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ
/Ŷ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ǌǁĞŝ
'ƌƵƉƉĞŶ ĞŝŶƚĞŝůĞŶ͘ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ĚŝĞ ďĞĨƌĂŐƚĞŶ WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶƺďĞƌ ϱϬ :ĂŚƌĞ͕ ĚŝĞ ;ŶŽĐŚͿ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ ƐŝŶĚ ƵŶĚ
ǌƵŵĂŶĚĞƌĞŶĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕ĚŝĞŶŝĐŚƚ;ŵĞŚƌͿĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
ƐŝŶĚ͘ĞƌƐƉĞŬƚĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚǁƵƌĚĞǌƵŵdĞŝů
ŝŵ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚ ĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂůƐ
ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĂƵĨĚŝĞ>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞŝŵůƚĞƌŝŵ<ĂƉŝƚĞů
ϯ͘Ϯ͘ϯ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ ŝĞ ďďŝůĚƵŶŐ Ϯϯ Őŝďƚ ĞƌŐćŶǌĞŶĚ
ĞŝŶĞŶmďĞƌďůŝĐŬƺďĞƌĚŝĞĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞdćƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌƺďĞƌ
ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŵůƚĞƌƵŶĚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ͘
ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞWĞƌƐŽŶĞŶ
 ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ĂƐƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐĂůƚĞƌĚĞƌ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ;ϱϲ :ĂŚƌĞͿ
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ ĞĨƌĂŐƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ
ϱϯÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
'ĞƌĂ ƵŶĚ >ĞŝƉǌŝŐ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćͲ
ƚŝŐĞŶ ;ϳϭ :ĂŚƌĞͿ͘ &ƌĂƵĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŚƂŚĞƌĞŶ
>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐ ƺďĞƌƌĞͲ
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚƵŶĚƐƚĞůůĞŶƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćͲ
ƚŝŐŬĞŝƚĂƵĐŚŚŝĞƌĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ĚĂƌ͘ ŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŝƐƚǀĞƌŚĞŝƌĂͲ
ƚĞƚ;ĐĂ͘ϳϴйͿƵŶĚůĞďƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚŚćƵĨŝŐŵŝƚĞŝŶĞŵ
WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵŝŶĞŝŶĞŵ,ĂƵƐŚĂůƚ͘ƵĨŐƌƵŶĚĚĞƐ
ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐĂůƚĞƌƐ ůĞďĞŶ
ďĞŝ ϭϲйĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ŶŽĐŚ<ŝŶĚĞƌŵŝƚ ŝŵ
,ĂƵƐŚĂůƚ͘
ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ƐĐŚćƚǌƚ ĚŝĞ ĞŝŐĞŶĞ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůĞƚǁĂƐďĞƐƐĞƌĞŝŶ͘DŝƚϭϮй
ŬŽŵŵĞŶĨĂƐƚĚŽƉƉĞůƚƐŽǀŝĞůĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞƐĞŚƌŐƵƚ
ŵŝƚ ŝŚƌĞŵŝŶŬŽŵŵĞŶĂƵƐ͘ĞŝĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌŶŝĐŚƚ
ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ŝƐƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĞƌŶƚĞŝůĂŶWĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶŵƺƐƐĞŶ͕ŐƌƂƘĞƌ͘
 ĞƌǌĞŝƚŝŐĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
/ŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ůĞďĞŶ ĚŝĞ
ĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞŶĂƵĨĞŝŶĞƌĚĞƵƚůŝĐŚŐƌƂƘĞƌĞŶtŽŚŶĨůćĐŚĞ
;ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚϴϳƋŵͿƵŶĚĞƐƐƚĞŚĞŶŝŚŶĞŶŵŝƚĚƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϯ͕ϯϳ ŝŵŵĞƌŶ ŵĞŚƌ ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǌƵƌ
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ ŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ŐƌƂƘĞƌĞtŽŚŶĨůćĐŚĞ
ŐĞŚƚďĞŝĚĞŶƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶŵŝƚĚĞŵĚĞƵƚůŝĐŚŚƂŚĞƌĞŶ
ŶƚĞŝů ĂŶ tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵƐďĞƐŝƚǌĞƌŶ ĞŝŶŚĞƌ͘  Ğŝ ĚĞŶ
ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ůŝĞŐƚĚĞƌŶƚĞŝůĂŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ
ŵŝƚϯϴйŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵĚĞŶŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ;Ϯϭ
йͿĚĞƵƚůŝĐŚŚƂŚĞƌ͘
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
/Ŷ ĚĞŶ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ǌŝĞŚƚ ĞƚǁĂ ũĞĚĞƌ &ƺŶĨƚĞ
ĚĞƌ ĞĨƌĂŐƚĞŶ ĞŝŶĞŶhŵǌƵŐ ŝŶ ĞƚƌĂĐŚƚ͘ ĂďĞŝ ŝƐƚ ĞƐ
ŶŝĐŚƚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͕ Žď ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ďĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞ ŽĚĞƌ
ŶŝĐŚƚ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ͘ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ƵŶĚ
ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ůŝĞŐĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŵ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ
tŽŚŶŽƌƚŶĂĐŚĚĞŵhŵǌƵŐ͘/ŶďĞŝĚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶǁƺƌĚĞ
ĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚŐĞƌŶŝŵtŽŚŶŐĞďŝĞƚǀĞƌďůĞŝďĞŶ͕ũĞĚŽĐŚ
ǌŝĞŚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŵĞŚƌ ĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞ ĞŝŶĞŶ hŵǌƵŐ ŝŶ
ĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞ^ƚĂĚƚďǌǁ͘ZĞŐŝŽŶŝŶƌǁćŐƵŶŐ͘ŝŶĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶďĞŝĚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶďĞƐƚĞŚƚ
ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ hŵǌƵŐƐŐƌƺŶĚĞ͘ &ƺƌ ĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞ
ƐŝŶĚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ'ƌƺŶĚĞ;ϰϮйͿĚŝĞŚćƵĨŝŐƐƚĞhƌƐĂĐŚĞ͘
tĞŝƚĞƌƐƉŝĞůĞŶǁŽŚŶƵŶŐƐͲƵŶĚǁŽŚŶƵŵĨĞůĚďĞǌŽŐĞŶĞ
DćŶŐĞůĞŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐĞZŽůůĞ͘ĞŝĚĞŶŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćͲ
ƚŝŐĞŶ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ 'ƌƺŶĚĞ
ďǌǁ͘ĚŝĞŶŝĐŚƚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ͘
ďď͘ϮϮ͗ DŝƩĞůǁĞƌƚĚĞƌtŝĐŚƟŐŬĞŝƚĚĞƌ^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚĞŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŶĚĞƌdćƟŐŬĞŝƚĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶ
'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐ;ŶсϲϵϱͲϳϰϱͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϭϮϯϰ
ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐǇƐƚĞŵ
^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ
&ĂŚƌͲͬƌŝŶŐĞĚŝĞŶƐƚĞ
ŚĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞĂƵĨƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ
,ŝůĨĞŝŵ,ĂƵƐŚĂůƚ
hŵǌƵŐƐŚŝůĨĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ĂŵďƵůĂŶƚĞWĨůĞŐĞ
ƐƐĞŶĂƵĨZćĚĞƌŶ
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ
dƌĞĨĨƵŶŬƚĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶ
ǀƂůůŝŐƵŶǁŝĐŚƚŝŐ ĞŚĞƌƵŶǁŝĐŚƚŝŐ ĞŚĞƌǁŝĐŚƚŝŐ ƐĞŚƌǁŝĐŚƚŝŐ
DŝƚƚĞůǁĞƌƚĚĞƌtŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŶĚĞƌdćƚŝŐŬĞŝƚ
ŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
ϱϰ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
/Ŷ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ͣ'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͞ ƵŶĚ ͣĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ͞ ǁƵƌĚĞ ďĞƌĞŝƚƐ
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ĚĂƐƐďĞŝĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐŝŵůƚĞƌ
ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů ĞŝŶĞ ŬůĞŝŶĞƌĞ tŽŚŶƵŶŐ ŵŝƚ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ
tŽŚŶĨůćĐŚĞƵŶĚŝŵŵĞƌĂŶǌĂŚůďĞǀŽƌǌƵŐƚǁŝƌĚ͘ŝĞƐĞ
dĞŶĚĞŶǌƚƌŝĨĨƚĂƵĐŚĨƺƌĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ
ƵŶĚŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶǌƵ͘&ƺƌĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞŬŽŵŵƚ
ďĞŝĞŝŶĞŵhŵǌƵŐĞŝŶĞtŽŚŶƵŶŐŵŝƚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ
ϳϭ Ƌŵ ƵŶĚ Ϯ͕ϴ ZćƵŵĞŶ ŝŶ ĞƚƌĂĐŚƚ͘ ĂďĞŝ ǁƺƌĚĞŶ
ĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶŝŚƌĞ
tŽŚŶĨůćĐŚĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ ƐƚćƌŬĞƌ ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞtŽŚŶƵŶŐƐŐƌƂƘĞ ŝŵŵĞƌ ŶŽĐŚ ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚƺďĞƌũĞŶĞƌĚĞƌŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶůćŐĞ͘
Ğŝ ĞŝŶĞŵhŵǌƵŐ ŝŵ ůƚĞƌ ǀĞƌůŝĞƌƚ ĞŝŶ ĞŝŐĞŶĞƐ ,ĂƵƐ
;ϭϯ͕ϮйͿĂŶZĞůĞǀĂŶǌ͘DĞŚƌĂůƐũĞĚĞƌǌǁĞŝƚĞ,ĂƵƐďĞƐŝƚͲ
ǌĞƌǁƺƌĚĞďĞŝĞŝŶĞŵhŵǌƵŐŝŶĞŝŶĞDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐŽĚĞƌ
ŝŐĞŶƚƵŵƐǁŽŚŶƵŶŐǁĞĐŚƐĞůŶ͘ ϳϰйĚĞƌƵŵǌƵŐƐǁŝůůŝͲ
ŐĞŶƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶǁƺƌĚĞŶĞŝŶĞDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐďĞǀŽƌͲ
ǌƵŐĞŶ͘ŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚtŽŚŶͲ
ƵŵŐĞďƵŶŐƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶƐŝĐŚŶĂĐŚƌǁĞƌďƐƐƚĂƚƵƐŶƵƌ
ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐ͘&ƺƌĂůůĞĞĨƌĂŐƚĞŶŝƐƚĞŝŶĂůŬŽŶŽĚĞƌĞŝŶĞ
dĞƌƌĂƐƐĞǀŽŶŐƌŽƘĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ͘tĞŝƚĞƌŚŝŶǁŝƌĚĂƵĨĚŝĞ
ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚƵŶĚŶďŝŶĚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐĞŚƌǀŝĞů
tĞƌƚŐĞůĞŐƚ͘ĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞŶƐŝŶĚWĂƌŬƉůćƚǌĞŝŶĚĞƌEćŚĞ
ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐďĞƐŽŶĚĞƌƐǁŝĐŚƚŝŐ͘EŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ
ŚŝŶŐĞŐĞŶůĞŐĞŶŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚŵĞŚƌtĞƌƚĂƵĨĂƌƌŝĞƌĞͲ
ĨƌĞŝŚĞŝƚ ďĞŝ ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ͕ǁŽďĞŝ ĚŝĞƐĞƌƐƉĞŬƚ ĂƵĐŚ
ϯϵйĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶƐĞŚƌǁŝĐŚƚŝŐŝƐƚ͘
/Ŷ ĚĞŶ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ ĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ
'ĞƌĂ ƵŶĚ >ĞŝƉǌŝŐ ŚĂƚƚĞŶ ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ŐĞŶĞƌĞůů
ĞŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƐ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ĂŶ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞŶ ŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘hŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŵŶŐĞďŽƚŝŵtŽŚŶŐĞďŝĞƚ
ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶ EƵƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ŶŐĞďŽƚĞ ǁĞƌĚĞŶ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǁŝĞ ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐǇƐƚĞŵĞŶ͕
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ ƵŶĚ &ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞŶ ĚŝĞ
ŚƂĐŚƐƚĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ďĞŝŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ tĞŝƚĞƌ ƐŝŶĚ ǀŽƌ
ĂůůĞŵ tŽŚŶƵŶŐƐďĞĂƵĨƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĂŵďƵůĂŶƚĞ
WĨůĞŐĞĨƺƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ;ƐŝĞŚĞďď͘ϮϮͿ͘
Ğŝ ĚĞŶ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ͣ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚ͞ ƵŶĚ ͣĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ͞ ǁƵƌĚĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ
ƺďĞƌ ĂůůĞ 'ƌƵƉƉĞŶ ŚŝŶǁĞŐ͕ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ tŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞƵŶĚďĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶǀŽŶ
/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐŝŶĚ͘ĞŝĚĞtŽŚŶĨŽƌŵĞŶŬŽŵŵĞŶũĞĚŽĐŚĨƺƌ
ĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚŶƵƌĚĂŶŶŝŶ&ƌĂŐĞ͕ǁĞŶŶĚŝĞƐĞtŽŚŶĨŽƌŵ
ŶŝĐŚƚǌƵƚĞƵĞƌŝƐƚ͘hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶƌǁĞƌďƐͲ
ƚćƚŝŐĞŶƵŶĚŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶďĞƐƚĞŚĞŶǀŽƌĂůůĞŵ
ŝŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚĂƐtŽŚŶĞŶŵŝƚĚĞƌ&ĂŵŝůŝĞ͘ŝĞƐǁŝƌĚ
ǀŽŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶŵŝƚϰϬйĚĞƵƚůŝĐŚ
ŚćƵĨŝŐĞƌŝŶƌǁćŐƵŶŐŐĞǌŽŐĞŶ͘
EŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞWĞƌƐŽŶĞŶ
 ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ŝĞŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶƐŝŶĚŵŝƚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϳϭ
:ĂŚƌĞŶĚĞƵƚůŝĐŚćůƚĞƌĂůƐĚŝĞďĞĨƌĂŐƚĞŶƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ͘
ďď͘Ϯϯ͗ ĞƌǌĞŝƟŐĞĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŶĂĐŚůƚĞƌƵŶĚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ;'ĞƐĐŚůĞĐŚƚŶсϳϴϰ͖
ůƚĞƌŶсϳϴϭͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϲϭ͕ϱ
ϭϰ͕Ϭ
Ϯϯ͕Ϯ
ϭϵ͕ϵ
Ϯϳ͕ϰ
ϭϲ͕ϯ
ϲ͕ϰ
ϲ͕ϵ
ϭϬ͕ϲ
Ϯ͕ϲ
ϱ͕ϰ
ϳϯ͕ϲ
ϵϵ͕ϭ
ϭϬϬ͕Ϭ
ϲϮ͕ϵ
ϲϮ͕ϲ
ϲϯ͕Ϭ
ϭϲ͕ϳ
ϲ͕Ϭ
Ϭ͕ϰ
ϳ͕Ϭ
ϲ͕ϵ
ϳ͕ϭ
Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй ϴϬй ϵϬй ϭϬϬй
ϱϬďŝƐƵŶƚĞƌϲϬ:ĂŚƌĞ
ϲϬďŝƐƵŶƚĞƌϳϬ:ĂŚƌĞ
ϳϬďŝƐƵŶƚĞƌϴϬ:ĂŚƌĞ
ϴϬ:ĂŚƌĞƵŶĚćůƚĞƌ
'ĞƐĂŵƚ
ǁĞŝďůŝĐŚ
ŵćŶŶůŝĐŚ
ŝŶйĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
sŽůůǌĞŝƚĞƌǁĞƌďƐƚćŝƚŐ dĞŝůǌĞŝƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
ZĞŶƚŶĞƌͬWĞŶƐŝŽŶćƌͬsŽƌƌƵŚĞƐƚĂŶĚ ĂƵƐĂŶĚĞƌĞŶ'ƌƺŶĚĞŶŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
ϱϱÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ EŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ
 ůƚĞƌ͗ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϱϲ:ĂŚƌĞ
 'ƌŽƘƚĞŝůŝƐƚǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ
 >ĞďĞŶŵŝƚWĂƌƚŶĞƌƵŶĚŽĨƚŵĂůƐŶŽĐŚ
ŵŝƚ<ŝŶĚĞƌŶŝŶĞŝŶĞŵŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ
,ĂƵƐŚĂůƚ
 'ƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
 ůƚĞƌ͗ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϳϭ:ĂŚƌĞ
 'ƌŽƘƚĞŝůŝƐƚǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ;ĞŝŶŝŐĞ
ďĞƌĞŝƚƐǀĞƌǁŝƚǁĞƚͿ
 >ĞďĞŶŵŝƚWĂƌƚŶĞƌŝŶĞŝŶĞŵ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚ
 &ŝŶĂŶǌŝĞůůĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
 'ƌƂƘĞƌĞtŽŚŶƵŶŐ;TϴϳƋŵͿŵŝƚ
ŵĞŚƌŝŵŵĞƌŶ
 KĨƚŵĂůƐĞƐŝƚǌǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
 <ůĞŝŶĞƌĞtŽŚŶƵŶŐ;TϳϬƋŵͿŵŝƚ
ǁĞŶŝŐĞƌŝŵŵĞƌŶ
 <ĂƵŵĞƐŝƚǌǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂŶtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
:ĞĚĞƌ&ƺŶĨƚĞǌŝĞŚƚhŵǌƵŐŝŶĞƚƌĂĐŚƚ
 tƺŶƐĐŚĞ͗ŝŵďŝƐŚĞƌŝŐĞŶtŽŚŶŐĞďŝĞƚ
ďůĞŝďĞŶ͕ĂďĞƌĂƵĐŚĂŶĚĞƌĞ^ƚćĚƚĞͬ
ZĞŐŝŽŶĞŶŵƂŐůŝĐŚ
 hƌƐĂĐŚĞŶĨƺƌhŵǌƵŐ͗ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ
'ƌƺŶĚĞ͕ǁŽŚŶƵŵĨĞůĚďĞǌŽŐĞŶĞŶ
DćŶŐĞů
 tƵŶƐĐŚ͗ŝŵďŝƐŚĞƌŝŐĞŶtŽŚŶŐĞďŝĞƚ
ǌƵďůĞŝďĞŶ
 hƌƐĂĐŚĞŶĨƺƌhŵǌƵŐ͗ŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ĨĞŚůĞŶĚĞ
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ
ĞŝhŵǌƵŐǌƵŬƺŶĨƚŝŐŐĞƌŝŶŐĞƌĞtŽŚŶĨůćĐŚĞŵŝƚǁĞŶŝŐĞƌŝŵŵĞƌŶĂůƐďŝƐŚĞƌ
 'ƌŽƘƚĞŝůďĞǀŽƌǌƵŐƚhŵǌƵŐŝŶ
DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗ĂůŬŽŶͬdĞƌĂƐƐĞ͕
WĂƌŬƉůćƚǌĞ͕'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲƵŶĚ
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ
 ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŚĂďĞŶĞŚĞƌ
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐ
 DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐǁĞŝƚĞƌŚŝŶďĞǀŽƌǌƵŐƚ
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗ĂůŬŽŶͬdĞƌĂƐƐĞ͕
ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ͕ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚŝŶ
tŽŚŶƵŶŐ͕&ƌĞŝǌĞŝƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕ĂŵďƵůĂŶƚĞ
WĨůĞŐĞ͕&ĂŚƌͲƵŶĚƌŝŶŐĚŝĞŶƐƚĞ
 tŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ŚĂďĞŶĞŝŶĞŚŽŚĞĞĚĞƵƚƵŶŐ
/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ͗
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞ͕ďĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶ
dĂď͘ϳ͗ mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ͕tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚĚŝĞtŽŚŶƵŵŐĞͲ
ďƵŶŐĨƺƌĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞƵŶĚŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞWĞƌƐŽŶĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϱϲ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
&ƌĂƵĞŶƐŝŶĚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐŝŶ
ĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚƵŶĚƐƚĞůůĞŶ
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌĚĂƌ͘ DŝƚϳϬй ŝƐƚĚĞƌ'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚƵŶĚůĞďƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ
ŚćƵĨŝŐŵŝƚĞŝŶĞŵWĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵŝŶĞŝŶĞŵ,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚ͘ ĞĚŝŶŐƚ ĚƵƌĐŚĚĂƐ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ ŚŽŚĞƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚƐĂůƚĞƌŝƐƚďĞƌĞŝƚƐĞŝŶŚŽŚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ;ϭϱйͿǀĞƌǁŝƚǁĞƚ͘
ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶƐĐŚćƚǌƚĚŝĞĞŝŐĞŶĞ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů ĞƚǁĂƐ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ ĞŝŶ͘ ^Ž
ŐĞďĞŶϮϯйĚĞƌŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶĂŶ͕ĚĂƐƐƐŝĞƐŝĐŚ
;ƐƚĂƌŬͿĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶŵƺƐƐĞŶ͘
 ĞƌǌĞŝƚŝŐĞtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĞŝĚĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐ
ǁƵƌĚĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ŝŵ
ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚĂƵĨĞŝŶĞƌŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶtŽŚŶĨůćĐŚĞ;ϳϬƋŵͿ
ŵŝƚǁĞŶŝŐĞƌŝŵŵĞƌŶ;Ϯ͕ϵϱZćƵŵĞͿůĞďĞŶ͘ƵĚĞŵŝƐƚ
ĚĞƌŶƚĞŝůĂŶĞƐŝƚǌĞƌŶǀŽŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵŵŝƚϮϭй
ĚĞƵƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŶƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ͘
 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐ
hŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŵƌǁĞƌďƐƐƚĂƚƵƐǌŝĞŚƚĞƚǁĂũĞĚĞƌ&ƺŶĨƚĞ
ĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐĞŝŶĞŶ
hŵǌƵŐ ŝŶ ĚĞŶ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ ǌǁĞŝ :ĂŚƌĞŶ ŝŶ ĞƚƌĂĐŚƚ͘
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ
ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ůŝĞŐĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŵŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶtŽŚŶŽƌƚŶĂĐŚĞŝŶĞŵhŵǌƵŐ͘/ŶďĞŝĚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ
ǁƺƌĚĞĚŝĞDĞŚƌŚĞŝƚŐĞƌŶ ŝŵtŽŚŶŐĞďŝĞƚǀĞƌďůĞŝďĞŶ͕
ũĞĚŽĐŚǁƺƌĚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǁĞŶŝŐĞƌ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ
;ϯйͿĞŝŶĞŶhŵǌƵŐŝŶĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞ^ƚĂĚƚďǌǁ͘ZĞŐŝŽŶŝŶ
ƌǁćŐƵŶŐǌŝĞŚĞŶ͘
WĞƌƐŽŶĞŶ ŝŵ ƌǁĞƌďƐůĞďĞŶ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝͲ
ŐĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ŝŚƌĞ
hŵǌƵŐƐŵŽƚŝǀĞ͘ĞŝĚĞŶŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶǁŝƌĚĞŝŶ
hŵǌƵŐǀŽƌĂůůĞŵĂƵƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶďǌǁ͘
ǁĞŝů ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ŝƐƚ
;ϱϯйͿ͕ŝŶƌǁćŐƵŶŐŐĞǌŽŐĞŶ͘WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ'ƌƺŶĚĞƐŝŶĚ
Ĩƺƌ ϭϲ й ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘ /ŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ĚĂǌƵ ƐƚĞůůĞŶ
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ 'ƌƺŶĚĞ ĚŝĞ ŚćƵĨŝŐƐƚĞ hƌƐĂĐŚĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐƐǁĞĐŚƐĞůďĞŝƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶĚĂƌ͘
ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶǁƺƌĚĞďĞŝĞŝŶĞŵ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐĞŝŶĞtŽŚŶƵŶŐŵŝƚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ
ϲϬ Ƌŵ ƵŶĚ Ϯ͕ϱ ZćƵŵĞŶ ŝŶ ĞƚƌĂĐŚƚ ǌŝĞŚĞŶ͘tŝĞ ďĞŝ
ĂůůĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ ďŝƐŚĞƌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ ǁƺƌĚĞŶ
ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ
ĚĞƵƚůŝĐŚǀĞƌŬůĞŝŶĞƌŶ͘ƵĚĞŵŝƐƚĨƺƌĞŝŶĞŶ'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƌ
,ĂƵƐďĞƐŝƚǌĞƌĞŝŶŵƂŐůŝĐŚĞƌhŵǌƵŐŵŝƚĞŝŶĞŵtĞĐŚƐĞů
ŝŶ ĞŝŶ DŝĞƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ >ĞĚŝŐůŝĐŚ ϳ й ĚĞƌ
ƵŵǌƵŐƐǁŝůůŝŐĞŶŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶǁƺƌĚĞŶĂƵĐŚďĞŝ
ĞŝŶĞŵhŵǌƵŐĞŝŶĞŝŐĞŶĞƐ,ĂƵƐďĞǀŽƌǌƵŐĞŶ͘
/ŶĚĞƌĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶĞĨƌĂŐƵŶŐŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂ
ƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐǁƵƌĚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞŶ
ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞǀŝĞů
tĞƌƚĂƵĨĞŝŶĞŶĂůŬŽŶďǌǁ͘ĞŝŶĞdĞƌƌĂƐƐĞŐĞůĞŐƚǁŝƌĚ͘
tĞŝƚĞƌŝƐƚƺďĞƌĂůůĞ'ƌƵƉƉĞŶŚŝŶǁĞŐĚŝĞƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ
ƵŶĚŶďŝŶĚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐǀŽŶŚŽŚĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ͘
&ƺƌĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌŶŝĐŚƚĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞŶŝƐƚĞŝŶĞďĂƌƌŝĞͲ
ƌĞĨƌĞŝĞtŽŚŶƵŶŐǁŝĐŚƚŝŐĞƌ͘ ŝĞƐŵƵƐƐŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƐ
ŚƂŚĞƌĞŶ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐĂůƚĞƌƐ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ŐĞƐĞŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ /ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ĚĂǌƵ ůĞŐĞŶ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ
ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ǁĞŶŝŐĞƌ tĞƌƚ ĂƵĨ
ĞŝŶĞŶWĂƌŬƉůĂƚǌŝŶĚĞƌEćŚĞ͘hŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌƌƚ
ĚĞƌ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ ǁƵƌĚĞŶ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ ŶŐĞďŽͲ
ƚĞ ǀŽŶ ĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ĂůƐ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƌĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ͘&ƺƌĚŝĞŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶƐŝŶĚ
ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐǇƐƚĞŵĞ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ƵŶĚĂŵďƵůĂŶƚĞWĨůĞŐĞǀŽŶŚƂĐŚƐƚĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ƵĚĞŵ
ĞƌĂĐŚƚĞƚŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐũĞĚĞƌǌǁĞŝƚĞŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞĂƵĨƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ͕ŚĂŶĚͲ
ǁĞƌŬůŝĐŚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ
ƐŽǁŝĞ &ĂŚƌͲ ƵŶĚ ƌŝŶŐĚŝĞŶƐƚĞ ĂůƐ ǁŝĐŚƚŝŐ ŽĚĞƌ ƐĞŚƌ
ǁŝĐŚƚŝŐ͘
mďĞƌ ĂůůĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ŚŝŶǁĞŐ ĞƌĂĐŚƚĞŶ
ĚŝĞ ďĞĨƌĂŐƚĞŶ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚŽĚĞƌŽŚŶĞ^ĞƌǀŝĐĞƵŶĚďĞƚƌĞƵƚĞƐ
tŽŚŶĞŶĂůƐŵƂŐůŝĐŚĞtŽŚŶĨŽƌŵŝŵůƚĞƌ͘ ĞŝĚĞtŽŚŶͲ
ĨŽƌŵĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ũĞĚŽĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ DĞŚƌŚĞŝƚ ŶƵƌ ĚĂŶŶ
ŝŶ &ƌĂŐĞ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞƐĞ ŶŐĞďŽƚĞ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ƚĞƵĞƌ ƐŝŶĚ͘
tŽŚŶĞŶŵŝƚĚĞƌ&ĂŵŝůŝĞŝƐƚďĞŝĚĞŶŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝͲ
ŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶŐĞŶĞƌĞůůƐĞůƚĞŶĞƌŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͘ŝŶĞƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŶĂĐŚ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ ĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕  ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶ tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƵŶĚ
ĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚĚŝĞtŽŚŶͲ
ƵŵŐĞďƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞĨƌĂŐƚĞŶ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ
ƵŶĚŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŝŶdĂďĞůůĞϳ͘
ϰ͘Ϯ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŝŶĂĐŚƚ
hŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ
ƵƐ ĚĞŶ ĚƌĞŝ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ ͣ'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ƵŶĚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ͞
ϱϳÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ŬƂŶŶĞŶ ĂĐŚƚ hŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ŐĞďŝůĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĞǀŽƌ
ŝŵ <ĂƉŝƚĞů ϰ͘Ϯ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
'ƌƵƉƉĞŶŶćŚĞƌ ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶǁŝƌĚ͕ ƐŽůů ĞƐ ŝŵ &ŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ Ƶŵ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ĚƌĞŝ
,ĂƵƉƚŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ŐĞŚĞŶ͘ Ğŝ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ
ĂĐŚƚ hŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ ŝŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ
Ƶŵ ĞŝŶĞ DĞƌŬŵĂůƐŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĂƵƐ ĚĞŶ ĚƌĞŝ ŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ŶćŚĞƌ
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂƐŝĐŚĂůůĞǁĞŝƚĞƌĞŶ'ƌƵƉƉĞŶĂƵƐ
ĚŝĞƐĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĂďůĞŝƚĞŶ ůĂƐƐĞŶ͕ ǁŝƌĚ ŚŝĞƌ ĞŝŶ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŐĞůĞŐƚ͘
ŝĞ ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƌ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶ
ŶĂĐŚ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĚƌĞŝ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞƵŶĚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚŝŵ
ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ<ĂƉŝƚĞůŚĂƚŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐďĞƐƚŝŵŵƚĞ
DĞƌŬŵĂůĞŵĂƌŬĂŶƚĞƌĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘hŵŶƵŶŝŶĚĞƌ<ŽŵďŝͲ
ŶĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ĚƌĞŝ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞ
DĞƌŬŵĂůĞƐŝĐŚƚďĂƌǌƵŵĂĐŚĞŶƵŶĚ'ƌƵƉƉĞŶŚĞƌĂƵƐǌƵͲ
ďŝůĚĞŶ͕ ŬŽŶŶƚĞŶ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ
ĂƵĨĚĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚĞƌĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶĞĨƵŶĚĞŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ĂĐŚƚ'ƌƵƉƉĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƐŝŶĚŝŶďďŝůͲ
ĚƵŶŐϮϰĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
ƐŝƐƚŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ͕ĚĂƐƐŶŝĐŚƚĂůůĞDĞƌŬŵĂůƐŬŽŵďŝŶĂͲ
ƚŝŽŶĞŶŝŶĚĞƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐŐůĞŝĐŚƐƚĂƌŬǀĞƌƚƌĞƚĞŶƐŝŶĚ͘
ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ƐŝŶĚƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŵŝƚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞƚƌŽƚǌĚĞŵďĞƌƵĨƐƚćƚŝŐƐŝŶĚ
ƵŶĚĞŝŶĞ;ƐĞŚƌͿŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞŚĂďĞŶ;'ƌƵƉƉĞϭͿ
ĞŚĞƌƐĞůƚĞŶ͘ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚŐĞƌŝŶŐŝƐƚĚŝĞŶǌĂŚůƐŽůĐŚĞƌ
&ćůůĞŝŶĚĞƌ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ͘/ŶďďŝůĚƵŶŐϮϰǁŝƌĚĂƵĐŚĚĞƌ
ŶƚĞŝůĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶĂŶĚĞƌ'ĞƐĂŵƚƐƚŝĐŚƉƌŽďĞǀĞƌĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚƚ͘ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝƐƚĚŝĞ'ƌƵƉƉĞϭŵŝƚǁĞŶŝŐĞƌĂůƐ
ϱйŝŶĚĞƌ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞǀĞƌƚƌĞƚĞŶƵŶĚĚĂŵŝƚŶŝĐŚƚƌĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚĂƚŝǀ͘  /ŵ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ <ĂƉŝƚĞůǁƵƌĚĞ ŚĞƌĂƵƐͲ
ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ǁŝĞƐŝĐŚĚŝĞďĞĨƌĂŐƚĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶĂĐŚĚĞŶ
ĚƌĞŝŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕
ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘
/ŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ƐŽůů ŶƵŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŝĞ ƐŝĐŚ
ĚŝĞ ĂĐŚƚ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ ĂůƐ ƌŐĞďŶŝƐ ĚĞƌDĞƌŬͲ
ŵĂůƐŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ ĂĨƺƌ
ǁƵƌĚĞ ĚĞƌ ĂƚĞŶƐĂƚǌ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ ŝŶ ĂĐŚƚ 'ƌƵƉƉĞŶ ŐĞƚĞŝůƚ͘ hŵ ĚĞŶ
ƵĨĂůůƐĨĞŚůĞƌ ŝŶ ĚĞƌ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ŐĞƌŝŶŐ ǌƵ
ŚĂůƚĞŶ͕ ĞƌĨŽůŐƚĞĞŝŶĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞƌƐƚ ĂďŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ
ϯϬ &ćůůĞŶ͘ĂĚƌĞŝ ĚĞƌ ĂĐŚƚ'ƌƵƉƉĞŶ ŝŶĚĞƌ ^ƚŝĐŚƉƌŽͲ
ďĞŶƵƌƐĞŚƌŐĞƌŝŶŐǀĞƌƚƌĞƚĞŶƐŝŶĚ;'ƌƵƉƉĞŶϭ͕ϮƵŶĚϲͿ
ďď͘Ϯϰ͗ 'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐŶĂĐŚĚĞŶĚƌĞŝ<ƌŝƚĞƌŝĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞƵŶĚƌǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ
;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ 'ƌƵƉƉĞ
ũĂ
ũĂ
ũĂ
ŶĞŝŶ
ŶĞŝŶ
ŶĞŝŶ
;ƐĞŚƌͿƐĐŚůĞĐŚƚ
;ƐĞŚƌͿƐĐŚůĞĐŚƚ
;ƐĞŚƌͿƐĐŚůĞĐŚƚ
;ƐĞŚƌͿƐĐŚůĞĐŚƚ
ϭ
Ϯ
ϯ
ϰ
ϱ
ϲ
ϳ
ϴ
ϱϴ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
DĞƌŬŵĂůĞ
 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
 EŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
 DŝƚƚĞůďŝƐƐĞŚƌŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
 EŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
 ;^ĞŚƌͿƐĐŚůĞĐŚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
^ŽǌŝŽĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ
 ,ŽŚĞƐůƚĞƌ;TхϳϬ:ĂŚƌĞͿ
 mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚWĂĂƌͲ,,;ŬŶĂƉƉϳϱ
йͿ͖^ŝŶŐůĞͲ,,;ĐĂ͘ϮϱйͿ͕Ɖƌŝŵćƌ
ǁĞŝďůŝĐŚ
 sĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚŽĚĞƌǀĞƌǁŝƚǁĞƚ
 ,ŽŚĞŝůĚƵŶŐ
 ,,ͲŝŶŬŽŵŵĞŶ
;ŶĞƚƚŽͿŵĞŝƐƚхϭ͘ϱϬϬhZ
 ,ŽŚĞƐůƚĞƌ;TϳϬ:ĂŚƌĞͿ
 mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚWĂĂƌͲ,,;ĐĂ͘ϲϱйͿ͕
ŚŽŚĞƌŶƚĞŝůĂŶ^ŝŶŐůĞͲ,,;ĐĂ͘ϯϬй͕
ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞ͕ůĞĚŝŐĞ͕ǀĞƌǁŝƚǁĞƚĞͿ͕
ƉƌŝŵćƌǁĞŝďůŝĐŚ
 DĞŚƌŚĞŝƚǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ
 EŝĞĚƌŝŐĞƌĞŝůĚƵŶŐ
 ,,ͲŝŶŬŽŵŵĞŶ;ŶĞƚƚŽͿŚćƵĨŝŐϭ͘ϬϬϬ
ďŝƐϭ͘ϱϬϬďǌǁ͘ϱϬϬďŝƐϭ͘ϬϬϬhZ
&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ
 <ĂƵŵĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ďĞŝƵƐƺďƵŶŐǀŽŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ
 &ĂůůƐŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶŝŵ&ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕ĚĂŶŶǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚĂƵƐ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶ
 ŚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĂŬƚŝǀ;ŬŽƐƚĞŶƉĨůŝĐŚƚŝŐĞ
ŶŐĞďŽƚĞͿ
 ,ćƵĨŝŐĞƌƵĨĞŶƚŚĂůƚŝŵ'ƌƺŶĞŶ
 ^ƉŽƌƚůŝĐŚĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶďĞŐƌĞŶǌƚ
ŵƂŐůŝĐŚ
 'ĞƌŝŶŐĞEƵƚǌƵŶŐǀŽŶ
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ
 <ĂƵŵWͬ/ŶƚĞƌŶĞƚŶƵƚǌƵŶŐǀŽŶ
DĞŚƌŚĞŝƚ͖ŝŶƚĞŶƐŝǀĞEƵƚǌƵŶŐǀŽŶ
dĞŝůĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
 &ŝŶĂŶǌ͘ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶďĞŝ
ƵƐƺďƵŶŐǀŽŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ
 ĞƐƵĐŚǀŽŶŬŽƐƚĞŶƉĨůŝĐŚƚŝŐĞŶ
ŶŐĞďŽƚĞŶ;ĂĨĠ͕dŚĞĂƚĞƌ͕ <ŝŶŽĞƚĐ͘Ϳ
ďĞŐƌĞŶǌƚŵƂŐůŝĐŚ
 ^ƉŽƌƚůŝĐŚĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶďĞŐƌĞŶǌƚ
ŵƂŐůŝĐŚ
 ,ćƵĨŝŐĞƌƵĨĞŶƚŚĂůƚŝŵ'ƌƺŶĞŶ
 <ĂƵŵEƵƚǌƵŶŐǀŽŶtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ
 <ĂƵŵWͬ/ŶƚĞƌŶĞƚŶƵƚǌƵŶŐǀŽŶ
DĞŚƌŚĞŝƚ͖ŝŶƚĞŶƐŝǀĞEƵƚǌƵŶŐǀŽŶ
dĞŝůĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
 ,ćƵĨŝŐDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ͕tŽŚŶĞŝŐĞŶͲ
ƚƵŵ;,ĂƵƐͿ
 'ƌŽƘĞtŽŚŶĨůćĐŚĞ;TϳϬŵϸͿ͕ŚćƵĨŝŐ
ϯͲZĂƵŵǁŽŚŶƵŶŐĞŶ
 DŝƚƚůĞƌĞƐďŝƐŚŽŚĞƐWƌĞŝƐƐĞŐŵĞŶƚ
 ,ćƵĨŝŐĂŵ^ƚĂĚƚƌĂŶĚͬƉĞƌŝƉŚĞƌ
 hŵǌƵŐƉƌŝŵćƌĂƵƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
'ƌƺŶĚĞŶ
 DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ
 DŝƚƚůĞƌĞtŽŚŶĨůćĐŚĞ;TϲϬŵϸͿ͕
ŚćƵĨŝŐϮͲŽĚĞƌϯͲZĂƵŵǁŽŚŶƵŶŐĞŶ
 EŝĞĚƌŝŐĞƐďŝƐŵŝƚƚůĞƌĞƐWƌĞŝƐƐĞŐŵĞŶƚ
 <ĂƵŵƉĞƌŝƉŚĞƌĞtŽŚŶůĂŐĞ;ŝŶŶĞŶͲ
ƐƚćĚƚŝƐĐŚ͕ƐƚćĚƚŝƐĐŚͿ
 hŵǌƵŐƉƌŝŵćƌĂƵƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
'ƌƺŶĚĞŶΎ
'ƌƵƉƉĞϯ 'ƌƵƉƉĞϰ
dĂď͘ϴ͗ ĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞmďĞƌƐŝĐŚƚƺďĞƌĚŝĞĨƺŶĨŵĞŝƐƚǀĞƌƚƌĞƚĞŶĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϱϵÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
 <ĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚ͘ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
 ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
 DŝƚƚĞůďŝƐƐĞŚƌŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
 <ĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚ͘ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
 EŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
 DŝƚƚĞůďŝƐƐĞŚƌŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
 <ĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚŚ͘ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
 EŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ
 ;^ĞŚƌͿƐĐŚůĞĐŚƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
 DŝƚƚůĞƌĞƐůƚĞƌ;Tϱϱ:ĂŚƌĞͿ
 ,ĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚWĂĂƌͲ,,;ĐĂ͘ϳϱйͿ͕
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ<ŝŶĚĞƌŝŵ,,
 'ĞƌŝŶŐĞƌŶƚĞŝůĂŶϭͲWĞƌƐ͘,,;ŬŶĂƉƉ
ϭϬй͕ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞ͕ůĞĚŝŐĞͿ
 ,ŽŚĞŝůĚƵŶŐ
 ,,ͲŝŶŬŽŵŵĞŶ;ŶĞƚƚŽͿŵĞŝƐƚх
ϭ͘ϱϬϬhZ͕ŚćƵĨŝŐƺďĞƌϮ͘ϱϬϬhZ
 ,ŽŚĞƐůƚĞƌ;TϳϬ:ĂŚƌĞͿ
 ,ĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚWĂĂƌͲ,,;ŬŶĂƉƉϴϬ
йͿ͖^ŝŶŐůĞͲ,,;ĐĂ͘ϭϱйͿ͕Ɖƌŝŵćƌ
ǁĞŝďůŝĐŚ
 sĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚŽĚĞƌǀĞƌǁŝƚǁĞƚ
 ,ŽŚĞŝůĚƵŶŐ
 ,,ͲŝŶŬŽŵŵĞŶ;ŶĞƚƚŽͿŵĞŝƐƚх
ϭ͘ϱϬϬhZ
 ,ŽŚĞƐůƚĞƌ;Tϲϱ:ĂŚƌĞͿ
 mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚWĂĂƌͲ,,;ĐĂ͘ϲϬйͿ͕
ŚŽŚĞƌŶƚĞŝůĂŶ^ŝŶŐůĞͲ,,;ĐĂ͘ϯϬй͕
ŝŶƐď͘'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞͿ͕ƉƌŝŵćƌǁĞŝďůŝĐŚ
 EŝĞĚƌŝŐĞƌĞŝůĚƵŶŐ
 ,,ͲŝŶŬŽŵŵĞŶ;ŶĞƚƚŽͿŚćƵĨŝŐϱϬϬ
ďŝƐϭ͘ϬϬϬhZďǌǁ͘ϭ͘ϬϬϬďŝƐϭ͘ϱϬϬ
hZ
 <ĂƵŵĨŝŶĂŶǌ͘ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶďĞŝ
ƵƐƺďƵŶŐǀŽŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ
 ĞƐƵĐŚǀŽŶZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ĂĨĠƐ͕
ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ
;ŬŽƐƚĞŶƉĨůŝĐŚƚŝŐĞŶŐĞďŽƚĞͿ
 ,ćƵĨŝŐƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ
ĞƚćƚŝŐƵŶŐ
 ,ŽŚĞƐ/ŶƚĞƌĞƐƐĞĂŶtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ
 ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞEƵƚǌƵŶŐǀŽŶWͬ
/ŶƚĞƌŶĞƚŶƵƚǌƵŶŐ;dĞĐŚŶŝŬĂĨĨŝŶŝƚćƚͿ
 <ĂƵŵĨŝŶĂŶǌ͘ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶďĞŝ
ƵƐƺďƵŶŐǀŽŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ
 ĞƐƵĐŚǀŽŶZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ĂĨĠƐ͕
ŬƵůƚƵƌĞůůĞƌsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ
;ŬŽƐƚĞŶƉĨůŝĐŚƚŝŐĞŶŐĞďŽƚĞͿ
 ,ćƵĨŝŐƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ
ĞƚćƚŝŐƵŶŐ
 ,ćƵĨŝŐĞƌƵĨĞŶƚŚĂůƚŝŵ'ƌƺŶĞŶ
 ,ŽŚĞƐ/ŶƚĞƌĞƐƐĞĂŶtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ
 EĂŚĞǌƵĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞƐsĞƌŚćůƚŶŝƐ
ǌǁŝƐĐŚĞŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶWͬ/ŶƚĞƌŶĞƚͲ
EƵƚǌĞƌŶŐĞŐĞŶƺďĞƌEŝĐŚƚͲEƵƚǌĞƌŶ
 &ŝŶĂŶǌ͘ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶďĞŝ
ƵƐƺďƵŶŐǀŽŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ
 ĞƐƵĐŚǀŽŶŬŽƐƚĞŶƉĨůŝĐŚƚŝŐĞŶ
ŶŐĞďŽƚĞŶ;ĂĨĠ͕dŚĞĂƚĞƌ͕ <ŝŶŽĞƚĐ͘Ϳ
ďĞŐƌĞŶǌƚŵƂŐůŝĐŚ
 ,ćƵĨŝŐƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ
ĞƚćƚŝŐƵŶŐ
 ,ćƵĨŝŐĞƌƵĨĞŶƚŚĂůƚŝŵ'ƌƺŶĞŶ
 'ĞƌŝŶŐĞƐ/ŶƚĞƌĞƐƐĞĂŶ
tĞŝƚĞƌͲďŝůĚƵŶŐĞŶ
 EŝĐŚƚͲEƵƚǌĞƌĚĞƐWƐͬ/ŶƚĞƌŶĞƚƐ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŶ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶWͬ/ŶƚĞƌŶĞƚͲEƵƚǌĞƌŶ
 ,ćƵĨŝŐtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ;ŝŶƐď͘,ĂƵƐͿ͖
DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ
 'ƌŽƘĞtŽŚŶĨůćĐŚĞ;TϵϬŵϸͿ
 DĞŝƐƚtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚϯŽĚĞƌŵĞŚƌ
ZćƵŵĞŶ
 DŝƚƚůĞƌĞƐďŝƐŚŽŚĞƐWƌĞŝƐƐĞŐŵĞŶƚ
 ,ćƵĨŝŐĂŵ^ƚĂĚƚƌĂŶĚͬƉĞƌŝƉŚĞƌ
 hŵǌƵŐǀŽƌĂůůĞŵĂƵƐƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ
ƵŶĚǁŽŚŶƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶ'ƌƺŶĚĞŶ
 ,ćƵĨŝŐtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ;ŝŶƐď͘,ĂƵƐͿ͖
DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ
 'ƌŽƘĞtŽŚŶĨůćĐŚĞ;TϳϱŵϸͿ
 ,ćƵĨŝŐϯͲŽĚĞƌϰͲZĂƵŵǁŽŚŶƵŶŐĞŶ
 DŝƚƚůĞƌĞƐďŝƐŚŽŚĞƐWƌĞŝƐƐĞŐŵĞŶƚ
 ,ćƵĨŝŐĂŵ^ƚĂĚƚƌĂŶĚͬƉĞƌŝƉŚĞƌ
 hŵǌƵŐĂƵƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶͬ
ǁŽŚŶƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ'ƌƺŶĚĞŶ
 DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ
 DŝƚƚůĞƌĞtŽŚŶĨůćĐŚĞ;TϲϬŵϸͿ
 ,ćƵĨŝŐϯͲŽĚĞƌϮͲZĂƵŵǁŽŚŶƵŶŐĞŶ
 EŝĞĚƌŝŐĞƐďŝƐŵŝƚƚůĞƌĞƐWƌĞŝƐƐĞŐŵĞŶƚ
 <ĂƵŵƉĞƌŝƉŚĞƌĞtŽŚŶůĂŐĞ;ŝŶŶĞŶͲ
ƐƚćĚƚŝƐĐŚ͕ƐƚćĚƚŝƐĐŚͿ
'ƌƵƉƉĞϱ 'ƌƵƉƉĞϳ 'ƌƵƉƉĞϴ
ϲϬ ÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ƵŶĚ ĚŝĞƐĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ĞƌĨƺůůĞŶ͕ ŝƐƚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ
'ƌƵƉƉĞŶ ŬĞŝŶĞ ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ĞƌŚŽďĞŶĞŶ
ĂƚĞŶŵƂŐůŝĐŚ͘&ƺƌĚŝĞƐĞĚƌĞŝ'ƌƵƉƉĞŶŬĂŶŶŶƵƌĞŝŶĞ
,ĞƌůĞŝƚƵŶŐĂŶŚĂŶĚĚĞƌďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶĚƌĞŝŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞĞƌĨŽůŐĞŶ͘
/ŶdĂďĞůůĞϴǁĞƌĚĞŶĚŝĞĨƺŶĨƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ
;ϯ͕ϰ͕ϱ͕ϳƵŶĚϴͿĂŶŚĂŶĚĚĞƌĞƌŚŽďĞŶĞŶĂƚĞŶĚĂƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͕ ǁŽďĞŝ ŶƵƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐƉĞŬƚĞ ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ ǁŝƌĚ͕
ŵŝƚ ĚĞŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ũĞǁĞŝůŝŐĞ 'ƌƵƉƉĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ǀŽŶ
ĂŶĚĞƌĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ͘ Ğŝ ĚĞŶ ĚƌĞŝ ŐĞƌŝŶŐ
ďĞƐĞƚǌƚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶǁŝƌĚĚŝĞŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐǀŽŶĚĞŶ
ĚƌĞŝŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͘
ϰ͘ϯ ǇŶĂŵŝŬĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ
ĞŝĚĞŶŝŶ<ĂƉŝƚĞůϰ͘ϮĂďŐĞďŝůĚĞƚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶŚĂŶĚĞůƚĞƐ
ƐŝĐŚƵŵŬĞŝŶĞͣƐƚĂƌƌĞ͞ŝŶƚĞŝůƵŶŐ͕ƐŽŶĚĞƌŶĞƐďĞƐƚĞŚƚ
ĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ ǇŶĂŵŝŬ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ͘
ǇŶĂŵŝƐĐŚĞůĞŵĞŶƚĞ ƐŝŶĚ ǌƵŵĞŝŶĞŶĚŝĞĞƐĞƚǌƵŶŐ
ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶ ďǌǁ͘ 'ƌƵƉƉĞŶƐƚćƌŬĞ ƵŶĚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ
ĚŝĞtŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ͘
ĞƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶďǌǁ͘'ƌƵƉƉĞŶƐƚćƌŬĞ
ƐǁƵƌĚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶ'ƌƵƉƉĞŶƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ƐƚĂƌŬ ďĞƐĞƚǌƚ ƐŝŶĚ͘ ŝĞ ĞƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞŶŝƐƚŚŽĐŚĚǇŶĂŵŝƐĐŚ͘^ ŽďĂůĚƐŝĐŚĞŝŶĞƐĚĞƌĚƌĞŝ
ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ ĞŝŶĞƐ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƐ
ćŶĚĞƌƚ͕ĨŝŶĚĞƚĚĞƌmďĞƌŐĂŶŐǀŽŶĞŝŶĞƌŝŶĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞ
'ƌƵƉƉĞ ƐƚĂƚƚ͘ ŝĞ ĚƌĞŝ DĞƌŬŵĂůĞ ͣ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚ͕͞ ͣĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ͞ƵŶĚͣƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ͞ďĞƐŝƚͲ
ǌĞŶĞŝŶĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĂƌŬĞǇŶĂŵŝŬ͘ŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůͲ
ůĞ>ĂŐĞǀŽŶ	ůƚĞƌĞŶŝƐƚĂůƐƌĞůĂƚŝǀŬŽŶƐƚĂŶƚĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͕
ĚĂƐŝĐŚƵ͘Ă͘ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞĂŚůƵŶŐƐĞŝŶŐćŶŐĞǁŝĞZĞŶƚĞ
ŬĂƵŵǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘ƐŬĂŶŶũĞĚŽĐŚĚƵƌĐŚsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĚĞƌ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ;ǌ͘͘ sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ
ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞƐ͕ ^ĞŶŬƵŶŐĚĞƌZĞŶƚĞŶͿ ĚĂǌƵ ŬŽŵŵĞŶ͕
ĚĂƐƐ ĞƐ ǌƵ ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶ
ďĞŝ ĚĞŶ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ
ŬŽŵŵƚ͘ ^Ž ŬĂŶŶĞƐďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ǌƵĞŝŶĞƌsĞƌƐĐŚŝĞͲ
ďƵŶŐ ĚĞƌ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ϯ ;ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ
ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕ŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͕ŵŝƚƚĞůďŝƐƐĞŚƌ
ŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞͿǌƵĚĞƌĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ'ƌƵƉƉĞϰ
;ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕ ŶŝĐŚƚ ĞƌǁĞƌďƐͲ
ƚćƚŝŐ͕ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ ďŝƐ ƐĞŚƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞͿ͘
ŝĞƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ Ĩƺƌ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ
ĞƌŚƂŚƚĞƌ ĞĚĂƌĨ ĂŶ ŬůĞŝŶĞƌĞŶ͕ ďĞǌĂŚůďĂƌĞŶtŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶĞƌǁćĐŚƐƚ͘
ŝĞƌǁĞƌďƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƐƚ ŝŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĂůƐ
ĞŚĞƌ ŬŽŶƐƚĂŶƚ ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘ Dŝƚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ ůƚĞƌ
ǁŝƌĚ ũĞĚŽĐŚ ũĞĚĞƐ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ ŝŶ
ĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌŶŝĐŚƚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶƺďĞƌŐĞŚĞŶ͘ĂƐ
ŚĞŝƘƚ͕ ĞƐ ĨŝŶĚĞŶmďĞƌŐćŶŐĞ ƐƚĂƚƚ͘mďĞƌƚƌŝƚƚĞ ǀŽŶ ĚĞŶ
ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶ ŝŶ ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŶƵƌ ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞŵ ƵƐŵĂƘ ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘ ŝĞ ŚƂĐŚƐƚĞ
ǇŶĂŵŝŬďĞƐƚĞŚƚ ŝŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚ͘ /ŶŶĞƌŚĂůď ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ Ğŝƚ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ 	ŶĚĞƌƵŶŐ
ĚĞƐ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͕ƐŽĚĂƐƐŝŵůƚĞƌ
ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ ĚĞƌ mďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ
ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚŝŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞƌĨŽůŐƚ͘
ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƐŚŽĐŚĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƐDĞƌŬŵĂůŝƐƚĚŝĞ,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚƐŐƌƂƘĞ͘ƵĐŚǁĞŶŶĚŝĞƐĞŶŝĐŚƚǌƵĚĞŶŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶǌćŚůƚ͕ƐŽůůĚŝĞƐĞĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌZĞůĞǀĂŶǌ
ŵŝƚĞƌǁćŚŶƚǁĞƌĚĞŶ͘'ĞƌĂĚĞŝŵůƚĞƌĨŝŶĚĞƚĂƵĨŐƌƵŶĚ
ĚĞƐ sĞƌůƵƐƚĞƐ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌƐ ĞŝŶĞ sĞƌŬůĞŝŶĞͲ
ƌƵŶŐ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚƐŐƌƂƘĞ ƐƚĂƚƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞ ĞŝŶ mďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶ ǁĞŝͲ ŝŶ ŝŶƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞ
ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ͘
tŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ
ŝĞ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ tŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ ďĞǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ƌŚĞďƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐ ŝŵ :ĂŚƌϮϬϭϬ͘ŝĞŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶĂŶĚĂƐtŽŚŶĞŶǁĞƌĚĞŶƐŝĐŚŵŝƚ
ĚĞƌĞŝƚĞďĞŶĨĂůůƐǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕ĞŝŶĞůŝŶĞĂƌĞƵŬƵŶĨƚƐƉƌŽͲ
ũĞŬƚŝŽŶŶŝĐŚƚŵƂŐůŝĐŚŝƐƚ͘ĞŝĚĞƌǇŶĂŵŝŬĚĞƌtŽŚŶͲ
ĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŵƵƐƐǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶĚĞƐ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌƐƵŶĚĚĞƐ'ĞŶĞƌĂͲ
ƚŝŽŶĞŶǁĂŶĚĞůƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶĂŶĚĂƐtŽŚŶĞŶŬƂŶŶĞŶƐŝĐŚǌƵŵĞŝŶĞŶĚƵƌĐŚĚĂƐ
>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌĞƌŐĞďĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞĞĚĞƵƚƵŶŐĞŝŶĞƐƵĨǌƵͲ
ŐĞƐǌƵŶŝŵŵƚ͘ƵŵĂŶĚĞƌĞŶŬƂŶŶĞŶƐŝĐŚtŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶůƚĞŶĂƵĨŐƌƵŶĚĞŝŶĞƐ'ĞŶĞƌĂƚŝͲ
ŽŶĞŶǁĂŶĚĞůƐǀŽŶĚĞŶŚĞƵƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘
ƵĨĚĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ>ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶǀĞƌćŶĚĞƌŶƐŝĐŚsĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ͕DĞŝŶƵŶŐĞŶƵŶĚ
tĞƌƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶ͘ŝĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ŚĂƚ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĂůůĞ >ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞ ƵŶĚ ŬŽŵŵƚ ŝŵ
,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚĂƐtŽŚŶĞŶƵ͘Ă͘ĚƵƌĐŚǀĞƌćŶĚĞƌƚĞtŽŚŶͲ
ǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ tŽŚŶćƐƚŚĞƚŝŬ ũƺŶŐĞƌĞƌ 'ĞŶĞƌĂƚŝͲ
ŽŶĞŶ ǌƵŵ ƵƐĚƌƵĐŬ͘ tĞƌƚǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ ŬŽŵŵĞŶ
ĂƵĐŚŝŶĚĞƌsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐŽǌŝĂůĞƌDŝůŝĞƵƐƵŶĚ>ĞďĞŶƐͲ
ƐƚŝůŵŽĚĞůůĞ ǌƵŵ ƵƐĚƌƵĐŬ͘ ^Ž ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝͲ
ƐĞĚŝĞ ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐ ŝŵďƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ĐĂ͘ ǌĞŚŶ :ĂŚƌĞŶ
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘
ϲϭÄÝãþþçÙ^ùÝãÃã®Ý®ÙçÄ¦Ù	½ãÙÄʹ^«óÙÖçÄ»ãͣtÊ«ÄÄ͞
ϰ͘ϰ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ
hŵ ĞŝŶĞŶ ŶƐĂƚǌ ǌƵƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ
ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ƵŶĚ ƌǁĞƌďƐͲ
ƚćƚŝŐŬĞŝƚ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘ &ƺƌĚŝĞƐĞ<ƌŝƚĞƌŝĞŶǁƵƌĚĞ ũĞǁĞŝůƐ
ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ ĞǁĞƌƚƵŶŐƐŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ ǀŽƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ;ͣŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚŶŝĐŚƚĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞ͕͞ ͣŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞ͖͞ ͣĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͕͞  ͣŶŝĐŚƚ
ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͖͞ͣŵŝƚƚůĞƌĞďŝƐƐĞŚƌŐƵƚĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵͲ
ĂƚŝŽŶ͕͞  ͣƐĐŚůĞĐŚƚĞ ďŝƐ ƐĞŚƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ŝƚƵͲ
ĂƚŝŽŶ͞Ϳ͘ ŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ ƌŚĞďƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
^ƚćĚƚĞŶ >ĞŝƉǌŝŐ ƵŶĚ'ĞƌĂ ŬŽŶŶƚĞŶ ĚĂƌĂƵĨ ĂƵĨďĂƵĞŶĚ
DĞƌŬŵĂůĞ ƵŶĚ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ǌƵƌtŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƵŶĚ
ĚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĂƐtŽŚŶĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ ũĞǁĞŝůŝͲ
ŐĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶ ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ɛ
ǁƵƌĚĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͕ĚŝĞďĞƐŽŶĚĞƌƐĨƺƌĚŝĞ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚďĞŝĚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞǁĞƌƚǀŽůů ƐĞŝŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ
Ƶ͘Ă͗͘
 tĞŶŶ ćůƚĞƌĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ƵŵǌŝĞŚĞŶ͕ ŵƂĐŚƚĞŶ ƐŝĞ
ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚŝŵŐĞǁŽŚŶƚĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůďůĞŝďĞŶ͘ŝĞƐ
ƚƌŝĨĨƚ ƐƉĞǌŝĞůů Ĩƺƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ ŝŶ
ŚƂŚĞƌĞŵDĂƘĞǌƵ͘^ŝĞǌŝĞŚĞŶǌƵĚĞŵŝŶĞŚĞƌĞŝŶĞŶ
hŵǌƵŐ ŝŶƌǁćŐƵŶŐĂůƐǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ'ĞƐƵŶĚĞ͕
ĚĂ ĚŝĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ tŽŚŶƵŶŐƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŵŝƚ
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶůƚĞƌĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐŐĞǁŝŶŶƚ͘
 WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ůĞďĞŶ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ŝŶ ŬůĞŝŶĞƌĞŶ tŽŚŶƵŶŐĞŶ ŵŝƚ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ Ϯ͕ϴ ZćƵŵĞŶ͘ Ğŝ ĞŝŶĞŵ hŵǌƵŐ
ďĞǀŽƌǌƵŐĞŶƐŝĞƐŽŐĂƌŶŽĐŚŬůĞŝŶĞƌĞtŽŚŶƵŶŐĞŶ͘
 EĞďĞŶĞŝŶĞƌ ŐƵƚĞŶŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶĚĞŶPWEsƵŶĚ
ĞŝŶĞ ŐƵƚĞ EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ŚĂďĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ Ĩƺƌ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ ĞŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƐ
ŶŐĞďŽƚĂŶ,ŝůĨƐͲ͕ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲƵŶĚWĨůĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞŶ
ŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ ;ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲEŽƚƌƵĨƐǇƐƚĞŵĞ͕ 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕ ĂŵďƵůĂŶƚĞ WĨůĞŐĞ ĞƚĐ͘Ϳ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ &ƺƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ 'ĞƐƚĞůůƚĞ
ŬŽŵŵĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ͕ ŚĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶƵŶĚhŵǌƵŐƐŚŝůĨĞŶŚŝŶǌƵ͘
 ůƐtŽŚŶĨŽƌŵĞŶďĞǀŽƌǌƵŐĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚĞ͕ĂƵĐŚƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶŝŚƌĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ
>ĂŐĞ͕ ďĞǌĂŚůďĂƌĞ͕ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚ
ŽĚĞƌ ŽŚŶĞ ^ĞƌǀŝĐĞ͕ ďĞƚƌĞƵƚĞƐ tŽŚŶĞŶ ƵŶĚ ĚĂƐ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞtŽŚŶĞŶǀŽŶ:ƵŶŐƵŶĚůƚ͘
 ĞŝĨŝŶĂŶǌŝĞůůƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶŝƐƚ
ĞŝŶĞŚƂŚĞƌĞhŵǌƵŐƐƌĂƚĞĂůƐďĞŝďĞƐƐĞƌ'ĞƐƚĞůůƚĞŶ
ǌƵǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘
 Ğƌ ŶƚĞŝů ĚĞƐ tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵƐ ƐƚĞŝŐƚ ŵŝƚ ĚĞƌ
,ƂŚĞĚĞƐŝŶŬŽŵŵĞŶƐ͘ĞŝĞŝŶĞŵhŵǌƵŐǁƺƌĚĞŶ
,ĂƵƐĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ŝŵ ůƚĞƌ ǌƵ ĨĂƐƚ ǌǁĞŝ ƌŝƚƚĞůŶ ŝŶ
ĞŝŶĞŝŐĞŶƚƵŵƐͲŽĚĞƌDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐƵŵǌŝĞŚĞŶ͘
 &ĂƐƚĂůůĞćůƚĞƌĞŶĞĨƌĂŐƚĞŶ ůĞŐĞŶŐƌŽƘĞŶtĞƌƚĂƵĨ
ĞŝŶĞtŽŚŶƵŶŐŵŝƚĂůŬŽŶŽĚĞƌdĞƌƌĂƐƐĞ͘ŝŶĞƌŚĞďͲ
ůŝĐŚĞƌŶƚĞŝůćůƚĞƌĞƌWĞƌƐŽŶĞŶŶĞŶŶƚĞŝŶĞŵĂŶŐĞůŶͲ
ĚĞ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƐ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐĂůƐĞŝŶĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞŶhŵǌƵŐƐŐƌƵŶĚ͘
 /ŶƐŐĞƐĂŵƚŝƐƚďĞŝĚĞŶ	ůƚĞƌĞŶĚĞƌŶƚĞŝůǀŽŶ&ƌĂƵĞŶ
ĂŬƚƵĞůůŚƂŚĞƌ͘ &ƌĂƵĞŶ ůĞŐĞŶďĞƐŽŶĚĞƌĞŶtĞƌƚĂƵĨ
ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝǀĞ ^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ <ŽŵŵƵŶŝͲ
ŬĂƚŝŽŶƐƉƵŶŬƚĞŝŵƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘
ŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ǁƵƌĚĞŶ ĂĐŚƚ 'ƌƵƉƉĞŶ
ĚĞƌćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĂƵĨŐƌƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌDĞƌŬͲ
ŵĂůƐŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ŐĞďŝůĚĞƚ͘ ŝĞ ŚŽŚĞ ǇŶĂŵŝŬ
ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶĂĐŚƚ'ƌƵƉƉĞŶǌĞŝŐƚ͕ǁŝĞƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŝŶĞ
ŬůĂƌĞ hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ ćůƚĞƌĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ŶĂĐŚ 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ>ĂŐĞŝŵ
ŝŶǌĞůĨĂůůƐĞŝŶŬĂŶŶ͘,ŝĞƌǌƵŬƂŶŶĞŶͣŚĂƌƚĞ͞hŶƚĞƌƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘ ĚŝĞ ,ƂŚĞ ĚĞƌ ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ
ZĞŶƚĞŶďĞǌƺŐĞ͕ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ
ƌĞůĂƚŝǀ ƐƚĂďŝů ƐŝŶĚ͘Ğƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ŬĂŶŶ ƐŝĐŚ
ďĞŝćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶũĞĚŽĐŚŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐćŶĚĞƌŶ͘ƵĐŚ
ŬŽŵŵƚ ĞƐ ĚƵƌĐŚ ŐĞćŶĚĞƌƚĞ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǌƵ
ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶsĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶĚĞƌĞƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌĂƵĨŐĞͲ
ǌĞŝŐƚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶďĞŝĚĞŶŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐ ŬĂŶŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ĚĂƌĂƵĨ
ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕ĚĂƐƐ͕ďĞĚŝŶŐƚĚƵƌĐŚĚĞŶĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ
tĂŶĚĞů͕ĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƐƚĞƚŝŐƐƚĞŝŐĞŶǁŝƌĚ͘ƵĨ
ĚŝĞ ƐŝĐŚǁĂŶĚĞůŶĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚĂƐtŽŚŶĞŶ
ŝŵůƚĞƌĞŝŶǌƵŐĞŚĞŶ͕ ŝƐƚ ĞŝŶĞĂŬƚƵĞůůĞǁŝĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ
ĨŽƌĚĞƌŶĚĞƵĨŐĂďĞ͘
ŝĞ ĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ >ĞŝƉǌŝŐ ƵŶĚ 'ĞƌĂ
ŚĂďĞŶďĞƐƚćƚŝŐĞŶĚŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐďĞƐŽŶĚĞƌƐ^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ ďĞŝ ćůƚĞƌĞŶ <ƵŶĚĞŶ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ
ĞŝŶŶĞŚŵĞŶ͘ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚƵƌĐŚ
ĞŝŶĞƋƵĂůŝƚćƚƐǀŽůůĞ^ĞƌǀŝĐĞͲƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞ<ƵŶĚĞŶďŝƐ ŝŶƐŚŽŚĞůƚĞƌďŝŶĚĞŶ͘ŝĞŬŽŶƐƚĂŶͲ
ƚĞ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ 	ůƚĞƌĞŶ ĞƌŚƂŚƚ ĚĂǌƵ ĚŝĞ
WůĂŶƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘ Dŝƚ ĚĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞͲ
ŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ;ŝŶƚĞŝůƵŶŐŶĂĐŚdĂď͘ϴƵŶĚďď͘ϮϰͿŬĂŶŶ
ĞŝŶĞĂŶŶćŚĞƌŶĚĞŝŶƚĞŝůƵŶŐĚĞƌǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶĞǁŽŚͲ
ŶĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶƵŶĚĂƵĨĚĞƌĞŶĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ
ŐĞǌŝĞůƚĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
ϲϮ Ä¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
ϱ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
tŝĞ ŝŵ<ĂƉŝƚĞůϰ͘ϭ ŝŶĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶtŽŚŶƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ǁŝƌĚĂŶĚŝĞ^ƚĂĚƚͲƵŶĚ
YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚŝĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ ŶĂĐŚĨƌĂŐĞŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ͕ ŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞ &ƌĞŝǌĞŝƚͲ ƵŶĚ EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ďǌǁ͘ ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ǌƵ
ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ͘hŵĚŝĞDĂƌŬƚƉŽƐŝƟŽŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶǌƵĨĞƐƟŐĞŶƵŶĚĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶĞůĞŐƵŶŐƐŐƌĂĚĚĞƌ
ĞƐƚćŶĚĞ ǌƵ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕ ƐƉŝĞůƚ ĚŝĞ KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ ĂŶ ĚĞŶ ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ ƵŶĚ ĞĚĂƌĨĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ
ƐŽǁŽŚůŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĂůƐĂƵĐŚĚĞƌũƺŶŐĞƌĞŶĞǁŽŚŶĞƌĞŝŶĞǁŝĐŚƟŐĞZŽůůĞ;ǀŐů͘ZƂďĞƌ͕ ^ŝŶŶŝŶŐϮϬϭϬ͗ϮϯīͿ͘
Ăŵŝƚ 	ůƚĞƌĞ ƐŽ ůĂŶŐĞ ǁŝĞ ŵƂŐůŝĐŚ ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ ƵŶĚ ƐĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƚ ŝŶ ŝŚƌĞŵ ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ YƵĂƌƟĞƌ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǀĞƌďůĞŝďĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ƐŝŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ŐƌŽƘĞtŽŚŶƵŶŐĞŶ͕ ďĞǌĂŚůďĂƌĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ͕
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ Ĩƺƌ	ůƚĞƌĞ ;ǌ͘͘ ĞƚƌĞƵƚĞƐtŽŚŶĞŶ͕'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐtŽŚŶĞŶ ǀŽŶ :ƵŶŐƵŶĚůƚͿ͕
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶƐŽǁŝĞĞŝŶĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚŝŵYƵĂƌƟĞƌĨƂƌĚĞƌůŝĐŚ͘tĞŝƚĞƌŐĞǁŝŶŶƚĚŝĞ
dŚĞŵĂƟŬďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐďǌǁ͘ďĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵĞƐtŽŚŶĞŶŵŝƚĚĞŵǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶŶƚĞŝůĚĞƌ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞŶĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŵŽďŝůŝƚćƚƐͲ ďǌǁ͘ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ŚĂďĞŶ ŶƵƌ ĞŝŶĞŶ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ ŬƟŽŶƐƌĂĚŝͲ
ƵƐ͘DƂŐůŝĐŚƐƚ ǀŝĞůĞsĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ͕ &ƌĞŝǌĞŝƚͲƵŶĚ,ŝůĨƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƐŝŶĚ ŝŵYƵĂƌƟĞƌƵŶĚĚĂŵŝƚǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚ ǌƵĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶďǌǁ͘ǌƵĞƌŐćŶǌĞŶ;ǀŐů͘tƂůƚĞƌϮϬϬϴ͗ϰϲϰͿ͘ĂƐ>ĞŝƚďŝůĚͣ^ƚĂĚƚĚĞƌŬƵƌǌĞŶtĞŐĞ͞ƵŶĚĞŝŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐsĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐǀŽŶtŽŚŶĞŶŝƐƚƐŽŵŝƚĞŝŶĞǁŝĐŚƟŐĞsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͕ƵŵĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘
/ŵ&ŽůŐĞŶĚĞŶǁŝƌĚĚŝĞƐĞŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐŝŶŝŚƌĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐŶćŚĞƌďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ;<ĂƉ͘ϱ͘ϭͿ͕ĚŝĞůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƟŐŬĞŝƚ ĂůƐ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ǀŽŶ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ ;<ĂƉ͘ ϱ͘ϮͿ͕ ĚŝĞǁĞƐĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞWůĂŶƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ ĨƺƌĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕ ƚŚĞŵĂƟƐŝĞƌƚ
ƐŽǁŝĞĚŝĞ/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶĞŝŶĞƌsŝĞůǌĂŚůǀŽŶŬƚĞƵƌĞŶŝŶĚĞŶWůĂŶƵŶŐƐͲƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌͲ
ƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞƌƂƌƚĞƌƚ;<ĂƉ͘ϱ͘ϯͿ͘DŝƚĚĞŵsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĚĞƌYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂůƐŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƌWƌŽǌĞƐƐŝŶ<ŽŽƉĞͲ
ƌĂƟŽŶŵŝƚĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌĞŶŐĞŚƚĞŝŶŶĞƵĞƐZŽůůĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŝŶŚĞƌ͕ ŝŶĚĞŵƐŝĐŚ
ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĂůƐĂŬƟǀĞŬƚĞƵƌĞĚĞƌYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŵƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ^ŝŶŶĞǀĞƌƐƚĞŚĞŶ;<ĂƉ͘ϱ͘ϰͿ͘
ĂďĞŝŝƐƚĚĞƌŝŶƐĂƚǌǀŽŶ&ƂƌĚĞƌŵŝƩĞůŶƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ;<ĂƉ͘ϱ͘ϱͿ͘ƵƐĚĞŶƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶƵŶĚĞŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶĚŝĞƐĞƐ
<ĂƉŝƚĞůƐůćƐƐƚƐŝĐŚĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚŚĞƌůĞŝƚĞŶ͕ĞŝŶ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚǌƵƌĞǁĞƌƚƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞŶƵŶĚtŽŚŶͲ
ƋƵĂƌƟĞƌĞŶĂƵĨůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϲͿ͘
ϱ͘ϭ ĞĚĞƵƚƵŶŐĞŝŶĞƌŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶĞƚƌĂĐŚͲ
ƚƵŶŐĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ
ŝĞ sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ͣĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐ͞
ďĞĚŝŶŐƚ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶĞŶƐ͕
ĚŝĞ ŶĞďĞŶ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ ĂƵĐŚ ĚĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕
ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶƵŶĚŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌĞ ƵŶĚEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚĞŶ
ŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ ŝŶĚĞŶůŝĐŬŶŝŵŵƚ͘ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŵĞŝŶƚĚŝĞ^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƌŚŽŚĞŶ
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ Ĩƺƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ͕ ǁŽďĞŝ
ĞŝŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ &ŽŬƵƐ ĂƵĨ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ŐĞůĞŐƚ ǁŝƌĚ ;ƐŝĞŚĞ ĂƵĐŚ ĞŐƌŝĨĨƐŬůćƌƵŶŐĞŶ
<ĂƉ͘ϭ͘ϭͿ͘ŝĞƐŐĞƐĐŚŝĞŚƚǀŽƌĚĞŵŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶŝĞů
ĚĞƌ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ĞŝŶĞƌ ƵƌĐŚŵŝƐĐŚƵŶŐ ĚĞƌ
YƵĂƌƚŝĞƌĞǀŽŶ:ƵŶŐƵŶĚůƚƵŶĚĚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞƵŶĚĞĚĂƌĨĞĚĞƌĞǁŽŚͲ
ŶĞƌ͘  ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ƐŽůůĞŶ tŽŚŶƌĂƵŵĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ
ĨůĞǆŝďĞůŵƂŐůŝĐŚ ƐĞŝŶ͕ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƐŽůůĞŶ
ƐŝĐŚĂŶĚĞŶŬŽŶŬƌĞƚĞŶĞĚĂƌĨĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ;,ŽůͲƵŶĚ
ƌŝŶŐĚŝĞŶƐƚĞ͕ WĨůĞŐĞĂŶŐĞďŽƚĞ ĞƚĐ͖͘ ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϬϳ͗
ϮϮĨĨ͖<ƌĞƵǌĞƌϮϬϬϲͿ͘
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŝŶƚĞͲ
ŐƌŝĞƌƚĞŶ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ƵŵĨĂƐƐƚ ďĂƵůŝĐŚĞ͕ ƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ͕
ƐŽǌŝĂůĞ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ƵŶĚ ƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞ ůĞŵĞŶƚĞ͘ hŶƚĞƌ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ďǌǁ͘ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝƐƚ ǌƵĚĞŵ
ŐĞŵĞŝŶƚ͕ĚĂƐƐĞŝŶĞͣƌćƵŵůŝĐŚĞ͕ǌĞŝƚůŝĐŚĞƵŶĚƐĂĐŚůŝĐŚĞ
ďƐƚŝŵŵƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ƉŽůŝͲ
ƚŝƐĐŚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ ƵŶĚ &ĂĐŚƉůĂŶƵŶŐĞŶ͞ ĞƌĨŽůŐƚ͘
ͣĂďĞŝ ƐƉŝĞůƚ ĚŝĞ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐĞƵŶĚƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŝŶďŝŶͲ
ĚƵŶŐĂůůĞƌĂƵĐŚĂƵƘĞƌŚĂůďǀŽŶWŽůŝƚŝŬƵŶĚsĞƌǁĂůƚƵŶŐ
ƐƚĞŚĞŶĚĞƌ͕  ĨƺƌĚŝĞŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ĞŝŶĞ ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ ZŽůůĞ͞ ;Ds^͕
ZϮϬϬϳ͗ϭϱĨͿ͘
Ƶƌ sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐ
ƐŝŶĚ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ǁŽŚŶƵŶŐƐďĂƵůŝĐŚĞ
ϲϯÄ¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
DĂƘŶĂŚŵĞŶ ŵŝƚ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ ǁŝĞ
ĚĞƌ ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ďĂƌƌŝĞƌĞƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ tŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚĞƐ͕ ǌƵ ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ ;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϭϮ͗ ϳϵͿ͘ ŝĞ
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐĞďĞŶĞ YƵĂƌƚŝĞƌ ŝƐƚ ĞŶŐ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ ŵŝƚ
ĚĞƌ ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ ďĞŶĞ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘
:ĞĚĞƐYƵĂƌƚŝĞƌ ŝƐƚ dĞŝů ĞŝŶĞƐ ŬŽŵƉůĞǆĞŶ ^ƚĂĚƚŐĞĨƺŐĞƐ
ƵŶĚ ŝƐƚ ŝŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚĚŝĞƐĞŵǌƵďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ
ƵŶĚ ǌƵ ďĞǁĞƌƚĞŶ ;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϭϬď͗ ϭϭͿ͘ ,ŝĞƌĂƵƐ
ƌĞƐƵůƚŝĞƌƚǌƵƌhŵƐĞƚǌƵŶŐĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ^ƚĂĚƚͲ
ƵŶĚ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐŽǁŽŚů ĞŝŶĞ ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ƋƵĂƌƚŝĞƌƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ WůĂŶƵŶŐ͕ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ŝŶďŝŶĚƵŶŐ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ŝŶ ĚĞŶ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ
ƵŶĚĚĞƌŐĞǌŝĞůƚĞŝŶƐĂƚǌǀŽŶ&ƂƌĚĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘
hŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞsĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƵŶĚ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ
ƐŝŶĚďĞƌĞŝƚƐŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚͲƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ŵŝƚ ǁĞůĐŚĞŶ ĚŝĞ dŚĞŵĂƚŝŬ ͣĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕͞  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĂƵĐŚ
ŝŶ ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ WƌŽǌĞƐƐĞŶ͕ ĨŽƌĐŝĞƌƚ ƵŶĚ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ
ǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶĂƵƐĚĞŶEŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ͕ĂƵƐ
ćŶĞŵĂƌŬ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ŬƂŶŶĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ
/ŵƉƵůƐĞĨƺƌĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐĞƚǌĞŶ͘ĞŶŶŽĐŚƺďĞƌǁŝĞŐĞŶ
ĞŝŶǌĞůŶĞWƌŽũĞŬƚĞƵŶĚŶŐĞďŽƚĞǌƵŵtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͘ 
/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ ƵŶĚ ƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞ 'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚĞ
ƐŝŶĚĞŚĞƌƐĞůƚĞŶ;ǀŐů͘tƂůƚĞƌϮϬϬϴ͗ϰϲϭĨĨͿ͘
ϱ͘Ϯ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚĂůƐĞƐƚĂŶĚƚĞŝůǀŽŶ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ^ƚĂĚƚͲƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ
/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞǌĞŝĐŚŶĞŶƐŝĐŚĚƵƌĐŚ
ĞŝŶĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ͕ŶŝĐŚƚĂƵĨĞŝŶǌĞůŶĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ
ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞ,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞĂƵƐ͘ƐǁĞƌĚĞŶŬŽŶŬƌĞͲ
ƚĞ WƌŽďůĞŵůĂŐĞŶ ŝŵ ƵŶĚ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ^ƚćƌŬĞŶ ĞŝŶĞƐ
YƵĂƌƚŝĞƌƐďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ;ǀŐů͘'ĚtϮϬϭϬ͗ϴͿ͘/ŶƚĞŐƌŝĞƌͲ
ƚĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ŬƂŶŶĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ƵƐŐĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ'ƌƵŶĚůĂŐĞĨƺƌĞŝŶĞŐĞǌŝĞůƚĞ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƐĞƚǌƵŶŐ
ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞƌ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ &ƂƌĚĞƌͲ
ŵŝƚƚĞůŶ ƐĞŝŶ͕ ƐĐŚĂĨĨĞŶ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ ƺďĞƌ ĚŝĞ ŐĞǌŝĞůƚĞ
DĂƌŬƚͲ ƵŶĚ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ ŬƂŶŶĞŶ ĚƵƌĐŚ
ĚĂƐ ŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ƐŽǁŽŚů ŝŶ
ĚĞƌ<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶƐͲĂůƐĂƵĐŚŝŶĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉŚĂƐĞĚĂƐ
ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ,ĂŶĚĞůŶ ƵŶĚ ĚĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐĂƵƐŐůĞŝĐŚ
ĨƂƌĚĞƌŶ͘ Ăŵŝƚ ƐƚĞůůƚ ĞŝŶ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚ ĞŝŶ ƌĞŐƵůĂƚŝǀĞƐ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƐ ƐŽǁŝĞ ĂŬƚĞƵƌƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƚĞƐ ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚ ǌƵƌ sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ ǀŽŶ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌŝĞůĞŶ ĚĂƌ ;ǀŐů͘ >ŝĞďŵĂŶŶ ϮϬϬϰ͗ ϮϭϮͿ͘
/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚƚĞŝůŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ ŐƵƚĞ ŶŬŶƺƉĨƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ͕ Ƶŵ
ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ĚĂƌĂƵƐ
ĞƌŐĞďĞŶĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚĂƐtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌŝŶĚĞƌ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ
ƵŶĚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŬƚĞƵƌĞƵŶĚĞǁŽŚŶĞƌ
ǌƵĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ͘
ĞŝƐƉŝĞů͗ <ŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ĂůƐ
ůĞŵĞŶƚĚĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĞƌƐƉĞŬƚĚĞƌŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ
ŶŝŵŵƚŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ ĞŝŶ͘ ŝŶĞ ŐƵƚĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚŝƐƚ'ƌƵŶĚǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĨƺƌĞŝŶĞŵƂŐůŝĐŚƐƚ
ůĂŶŐĞ͕ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞƵŶĚƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞ>ĞďĞŶƐĨƺŚͲ
ƌƵŶŐŝŵůƚĞƌ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘ƵƌĐŚĚŝĞƵĨŶĂŚŵĞŝŶ
ĞŝŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ^ƚĂĚƚͲŽĚĞƌYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚŬĂŶŶĚĂƐdŚĞŵĞŶĨĞůĚͣ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͞ŝŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ WůĂŶƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͕ŝĞůĞĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕ƵƐƚćŶͲ
ĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ ŬƚĞƵƌĞ
ǌƵƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ďĞŶĂŶŶƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ /ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ŬƂŶŶĞŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ
hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ ŝŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌŶ ;ǀŐů͘ćƌĞƚ
Ăů͘ϮϬϭϬ͗ϭϱϱĨĨͿ͘
Ƶƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐǁŝƌĚďĞƌĞŝƚƐŝŶĚĞƌKƚƚĂǁĂͲ
ŚĂƌƚĂĚĞƌt,K;ϭϵϵϲͿĚŝĞtŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ
ƵŶĚ ĚĞƌ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞďĞŶĞ ŐĞŶĂŶŶƚ͘ ŝŶ ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞƐ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ĞƐ͕
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ >ĞďĞŶƐǁĞůƚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞƌ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐĂŬƚŝŽͲ
ŶĞŶ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘ ůƐ ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞ ĂƵƐƚĞŝŶĞǁĞƌĚĞŶ
ŝŶĚĞƌKƚƚĂǁĂͲŚĂƌƚĂĚĞƌt,KDĂƘŶĂŚŵĞŶǌƵƌƌŚƂͲ
ŚƵŶŐ ĚĞƌ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ ƵŶĚ ĚŝĞ ^ĐŚĂĨĨƵŶŐ
ŐĞƐƵŶĚĞƌ tŽŚŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ ;ǀŐů͘ ^ƚĞƌĚƚ͕
tĂůƚĞƌ ϮϬϭϮ͗ ϯϬͿ͘ ŝĞƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕ ĚĂƐƐ
ĚĂƐ ,ĂƵƉƚĂƵŐĞŶŵĞƌŬ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐ ĂƵĨ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ
ǀŽŶ ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ hŵǁĞůƚĞŝŶĨůƺƐƐĞŶ ŐĞůĞŐƚ ǁŝƌĚ ƵŶĚ
ĂŬƚŝǀŶŐĞďŽƚĞĨƺƌ'ĞƐƵŶĚĞƌŚĂůƚƵŶŐĚƵƌĐŚĞǁĞŐƵŶŐ
ŐĞŵĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶ ;ǀŐů͘ĂƵŵŐĂƌƚĞŶϮϬϭϮ͗ϴϮͿ͘ĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ ŝŶ ƵŵǁĞůƚďĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ tŽŚŶůĂŐĞŶ Ŷŝŵŵƚ ĚŝĞ
ĞƐƚĂŶĚƐŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵĨĞůĚǀĞƌďĞƐͲ
ƐĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ ĞŝŶ͘ ,ŝĞƌ ƐŝŶĚ ŐĂŶǌͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ^ǇŶĞƌŐŝĞŶ
ǀŽŶƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ͕ďĂƵůŝĐŚĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶDĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ ŶƵƚǌĞŶ͕ ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘ tĞŝƚĞƌ ǁŝƌŬĞŶ ƐŝĐŚ ŐƵƚĞ
EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚĞŶƵŶĚĞŝŶŐƵƚĞƐ^ƚĂĚƚƚĞŝůůĞďĞŶĂƵĨĞŝŶ
ŐĞƐƵŶĚĞƐtŽŚŶĞŶƉŽƐŝƚŝǀĂƵƐ͘'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ
ŶŐĞďŽƚĞ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶ ƌĞŐĞŶ ǌƵƌ ĞǁĞŐƵŶŐ ĂŶ
ƵŶĚĨƂƌĚĞƌŶĚŝĞƐŽǌŝĂůĞ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ;ǀŐů͘tĞĞďĞƌϮϬϭϮ͗
ϲϰ Ä¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
ϳϭͿ͘ƵƌĐŚ'ƌƺŶƵŶĚEĂƚƵƌ ŝŵĚŝƌĞŬƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚŵĂŶĚĞŶĞǁŽŚŶĞƌŶ͕ĚŝĞƐĞĨƺƌĞŝŶĞĂŬƚŝǀĞ
'ĞƐƵŶĚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ǌƵ ŶƵƚǌĞŶ͕ 'ƌƺŶͲ ƵŶĚ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
ƐŝŶĚŝŶĚĞƌZĞŐĞůŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĨƺƌĚŝĞĞǁŽŚŶĞƌŶƵƚǌďĂƌ͘ 
/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ WůĂŶƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ǀŽŶ 'ƌƺŶͲ ƵŶĚ
&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ ƐŽůůƚĞŶ ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĂƵĐŚ ŬƚĞƵƌĞ͕
ǁŝĞ ^ƉŽƌƚĞǆƉĞƌƚĞŶ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ ŽĚĞƌ
DĞĚŝǌŝŶĞƌ͕ ƐŽǁŝĞsĞƌƚƌĞƚĞƌĚĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶĞǁŽŚͲ
ŶĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ;ǀŐů͘ ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ
ϮϬϭϮ͗ϴϮͿ͘
ĞŝƐƉŝĞů͗/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ;^<ŽͿ
>ĞŝƉǌŝŐ
ĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĨƺƌĞŝŶ/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚ ƐĞŝ ŝŵ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ŵŝƚ ĚĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĂƐ ^<Ž >ĞŝƉǌŝŐ ϮϬϮϬ ǀŽƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͕ ĚĂƐ ĂůƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞƌ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ
ƵŶĚĨƺƌǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŬƚĞƵƌĞĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶƚĞƌ
ŝŶďĞǌƵŐ ĚĞƌ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ƐĞŬƚŽƌĂůĞŶ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ǁƵƌĚĞ ;ǀŐů͘ ^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ
ϮϬϬϵďͿ͘ ĂƐ ^<Ž >ĞŝƉǌŝŐ ŝƐƚ ĂůƐ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ƉůĂŶƵŶŐ ŝŵ WƌŽǌĞƐƐ ĂŶŐĞůĞŐƚ ƵŶĚ ďĂƐŝĞƌƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ
ŬůĞŝŶƌćƵŵŝŐĞŶ ZĂƵŵďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͕ Ƶŵ ĂƵĨ
ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ ǌƵ ƐĞŝŶ
ƵŶĚ ŵŝƚ <ŽŶǌĞƉƚĞŶ͕ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ƵŶĚ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐćƚͲ
ǌĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ ƐŚĂƚĞŝŶĞŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝͲ
ǀĞŶƵŶĚŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶŚĂƌĂŬƚĞƌ͘  ƵĚĞŵ ŝƐƚĚĂƐ^<Ž
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ dĞŝůŶĂŚŵĞ ĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ ĚĞƐ &ƌĞŝƐƚĂĂƚĞƐ ^ĂĐŚƐĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ
h͘&ƂƌĚĞƌŵŝƚƚĞůƐŽůůĞŶŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ ŝŶĚĞŶ ŝŵ^<Ž
ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚďĞƌĞŝĐŚĞŶ ŶǁĞŶĚƵŶŐ
ĨŝŶĚĞŶ͘ŝŶĞ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ ^<Ž ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ ^ƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞǌƵƌKƌƚƐƚĞŝůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƚĞůůƚĚŝĞŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƌ
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂŶ ĚŝĞ ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĚĂƌ͘ ŝĞKƌƚƐƚĞŝůĞ͕ ŝŶĚĞŶĞŶĚŝĞƐĞƌ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ǁƵƌĚĞ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ ŝŶ ǌǁĞŝ 'ƌƵƉƉĞŶ͗
ƐŽůĐŚĞ͕ĚŝĞĂŶĞŝŶĞŐĞƌŝŶŐĞƌƵŶĚćůƚĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐ ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ ǁĞƌĚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ƵŶĚ KƌƚƐƚĞŝůĞ͕ ŝŶ
ĚĞŶĞŶ ĞŝŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶǁĞĐŚƐĞů ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
ƐŽůů͘
tŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ<ŽŶǌĞƉƚĞĂůƐWŽƚĞŶƚŝĂů ĨƺƌĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
tŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ĂůƐ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĚĞƌ
ůŽŬĂůĞŶtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝŬƐŽůůĞŶĚĞŶZĂŚŵĞŶĨƺƌ
ĞŝŶĞ ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ ůŽŬĂůĞ tŽŚŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůƉŽůŝƚŝŬ
ďŝůĚĞŶ͘ĂƐƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌĂƵͲ͕^ƚĂĚƚͲƵŶĚZĂƵŵͲ
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐ;^ZͿĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƌďƵŶĚĞƐͲ
ǁĞŝƚĞŶǆtŽ^ƚͲ^ƚƵĚŝĞͣ<ŽŵŵƵŶĂůĞtŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ͞ĨŽůŐĞŶĚĞůĞŵĞŶƚĞĂůƐ/ŶŚĂůƚĞĨƺƌĚĂƐ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͗^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞƐŽǁŝĞďƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌ
ŵŝƚƚĞůͲƵŶĚůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂƵĨĚĞŵůŽŬĂůĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ͕ &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ ǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ
ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚŬŽŵŵƵŶĞ ƵŶĚ ŐŐĨ͘  Ĩƺƌ
ĞŝŶǌĞůŶĞ dĞŝůƌćƵŵĞ͕ĞŶĞŶŶƵŶŐ ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕
,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ;ǀŐů͘ Z
ϮϬϬϲ͗ϰͿ͘
tŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ ĚŝĞ
sĞƌŶĞƚǌƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐͲ͕^ŽǌŝĂůͲƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ͘ ŝĞů ŝƐƚ ĞƐ͕ ĚĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌǁĂŶĚĞů ĂƵĨ ĚĞŵ
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ ĚƵƌĐŚ ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝͲ
ŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞĂŬƚŝǀƵŶĚŶĂĐŚŚĂůƚŝŐǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ƵƌĐŚ
ŬŽŵŵƵŶĂůĞ tŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ŬĂŶŶ
ĚŝĞƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǌǁŝƐĐŚĞŶ<ŽŵŵƵŶĞ
ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŝĞ
ůĞŝƐƚĞŶ ĞŝŶĞŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ ĞŝƚƌĂŐ ǌƵƌ ďƐƚŝŵŵƵŶŐ ĚĞƌ
ŝĞůĞ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ŬƚĞƵƌĞ ƵŶĚ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ
/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĂŬƚĞƵƌĞ
ĚƵƌĐŚWůĂŶƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞƌŚƂŚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϯͿ͘ŝŶĞ
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌ sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƵŶĚĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĂŬƚĞƵƌĞŶŝƐƚĂƵƘĞƌĚĞŵ
ǀŽŶ ǌĞŶƚƌĂůĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ ĚĂ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĂŬͲ
ƚĞƵƌĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƐƉćƚĞƌĞ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ hŵƐĞƚǌƵŶŐ
ĚĞƌ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ ŝĞůĞ ƵŶĚDĂƘŶĂŚŵĞŶŵĂƘŐĞďůŝĐŚ
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚƐĞŝŶǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϰͿ͘
ŝĞŝŵ:ĂŚƌϮϬϭϬǀŽŵ^ZƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶƵŶĚďĞŐůĞŝͲ
ƚĞƚĞŶͣ<ŽŵŵƵŶĂůĞŶ<ŽŶǌĞƉƚĞ͗tŽŚŶĞŶ͞ŐĞŚĞŶƺďĞƌ
ĚĞŶ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ ǁĞĐŬ ĚĞƌ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ ƵŶĚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶtŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ŶĂĐŚ ĚĞŵtŽŚŶͲ
ƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ŚŝŶĂƵƐ͘ ŝĞ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ
ǀŽŶ ŝĞůĞŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐƉŽͲ
ůŝƚŝŬ ƐƉŝĞůĞŶ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ ZŽůůĞ͘ /Ŷ ĚĞƌ ZĞŐĞů
ƐŝŶĚ ŬŽŵŵƵŶĂůĞ <ŽŶǌĞƉƚĞ ǌƵŵ tŽŚŶĞŶ dĞŝů ĞŝŶĞƐ
'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚĞƐ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘ ĞŝŶĞƐ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ŽĚĞƌ ^ƚĂĚƚƵŵďĂƵŬŽŶǌĞƉƚĞƐ͘ tŝĐŚƚŝŐ ŝƐƚ ĚĂďĞŝ͕ ĚĂƐƐ
ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌŝĞůĞ ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ <ŽŶǌĞƉƚĞ ŝŶ ĚŝĞ
'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƚĞŝůͲ
ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ <ŽŶǌĞƉƚĞ ĂƵƐ ĚĞŵ
'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚĂďůĞŝƚĞŶůĂƐƐĞŶ;ǀŐů͘^ZϮϬϭϬĂ͗ϵĨͿ͘
/ŵZĂŚŵĞŶǀŽŶŬŽŵŵƵŶĂůĞŶtŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚĞŶŽĚĞƌŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ<ŽŶǌĞƉƚĞŶǌƵŵtŽŚŶĞŶ
ŝƐƚ ĞƐ ŵƂŐůŝĐŚ͕ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ŵĂƌŬƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐŶĂĐŚĨƌĂŐĞǌƵĞƌĨĂƐƐĞŶ
ƵŶĚ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌͲ
ĨĞ ǌƵ ďĞŶĞŶŶĞŶ͘ tĞŝƚĞƌ ŝƐƚ ĚŝĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ
ϲϱÄ¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶDĂƌŬƚƐĞŐŵĞŶƚĞŶ ŵƂŐůŝĐŚ͘ ^Ž ŬƂŶŶĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ Ĩƺƌ 	ůƚĞƌĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀ ƵŶĚ ƋƵĂŶƚŝͲ
ƚĂƚŝǀĞƌĨĂƐƐƚƵŶĚďĞǁĞƌƚĞƚ ƐŽǁŝĞŐĞǌŝĞůƚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ďĞĚĂƌĨĞ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞƐĞ <ŽŶǌĞƉƚĞ ŬƂŶŶĞŶ
ĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶĞŝƚƌĂŐǌƵƌsĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐĞŝŶĞƐĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐůĞŝƐƚĞŶ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚ
ͣYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ<ŝĞů͕͞ <ĂƉ͘ϳ͘ϭͿ͘
/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ ƵŶĚ ǁŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ <ŽŶǌĞƉƚĞŶ ŝƐƚ ŐůĞŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞǁĞƌƚƵŶŐ
ĚĞƌ ũĞƚǌŝŐĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ďůĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞͲ
ĚĂƌĨĞŶ ƐŽǁŝĞ ŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ƵŶĚ
DĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŶ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ
ŬƚĞƵƌĞďĞĂƌďĞŝƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ƵĨ ĚŝĞƐĞtĞŝƐĞ ŬƂŶŶĞŶ
ƐƉĞŬƚĞ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƐŽǁŽŚůĂƵĨŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚĞƌĂůƐĂƵĐŚĂƵĨŬůĞŝŶƚĞŝůŝŐĞƌ
ďĞŶĞǀĞƌĂŶŬĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ϱ͘ϯ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĞŝŶĞƌsŝĞůǌĂŚůǀŽŶ
ŬƚĞƵƌĞŶŝŶWůĂŶƵŶŐƐͲƵŶĚhŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ďĞƌƺŚƌƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶĞŶƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ <ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌͲƵŶĚƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ͕ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶďĞŝĚĞƌ
ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ĂůƚĞƌƐĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŵ tŽŚŶƌĂƵŵ͕
ŶďŝĞƚĞŶ ǀŽŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞŵ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŵ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ďĞĚĂƌĨ ĞƐ ĞŝŶĞƌ ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ
sĞƌǌĂŚŶƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚƵŶĚtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ƐŽǁŝĞ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚ^ŽǌŝĂůĞƐ͘ƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ
ĞŝŶĞƌŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝƐƚĚŝĞŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐ ĚĞƌ YƵĂƌƚŝĞƌĞ ĂůƐ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐĂƵĨŐĂďĞ ĞŝŶĞƌ
sŝĞůǌĂŚůǀŽŶŬƚĞƵƌĞŶǌƵǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ĞŶƚƌĂůĞŬƚĞƵƌĞ
ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ǁŝĞ<ŽŵŵƵŶĞŶ͕
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ďƺƌŐĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ͕
<ŝƌĐŚĞŶŽĚĞƌĂƵĐŚƐŽǌŝĂůĞdƌćŐĞƌ͕ ƐŝŶĚŝŶĚĞŶWůĂŶƵŶŐƐͲ
ƵŶĚŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŝŶǌƵďŝŶĚĞŶƵŶĚƐŝŶĚŐĞĨŽƌͲ
ĚĞƌƚ͕ ƐŝĐŚ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ ZŽůůĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ
ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ͕ŶĞƵĞƵĨŐĂďĞŶǌƵƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ
ƵŶĚ ŝŚƌ,ĂŶĚĞůŶ ƐƚćƌŬĞƌ ĂƵĨ ĚĞŶ ^ƚĂĚƚƚĞŝů ĂůƐ'ĂŶǌĞƐ
ǌƵŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ;ǀŐů͘Ds^ϮϬϭϬď͗ϯϬͿ͘ƵƌsĞƌǁŝƌŬůŝͲ
ĐŚƵŶŐĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ^ƚĂĚƚͲƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐŝŶĚĞŝŶĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƵƌĐŚĚƌŝŶŐƵŶŐƵŶĚ
sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐ ĚĞƌ dŚĞŵĂƚŝŬ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝŬ
ƐŽǁŝĞĞŝŶĞ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĂůůĞƌŬƚĞƵƌĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ͘
sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂďĞŝ
ũĞĚŽĐŚŶƵƌƐĐŚǁĞƌǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌĂďŐƌĞŶǌĞŶ͘sŝĞůŵĞŚƌ
ƐŝŶĚ ĞŝŶ ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƵŶĚ ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕
ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŶƂƚŝŐ͘ ZŽůůĞŶǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐƐĞ ƵŶĚ ƵĨŐĂďĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ũĞ ŶĂĐŚ
<ŽŵƉĞƚĞŶǌ ƵŶƚĞƌ hŵƐƚćŶĚĞŶ ŶĞƵ ǌƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ
;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ<ĂƉ͘ϱ͘ϰͿ͘tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƚĞŚĞŶ
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞǀŽƌĚĞƌŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕ĂƵĐŚĚŝĞ'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ŽĚĞƌ ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ďŝƐ ŚŝŶ ǌƵ YƵĂƌƚŝĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲ
ĂƵĨŐĂďĞŶ ŝŶ ĚĂƐ ůŝĐŬĨĞůĚ ŝŚƌĞƌ ƌďĞŝƚ ǌƵ ŶĞŚŵĞŶ͘
ŝŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ'ƌƵŶĚĚĂĨƺƌ ŝƐƚ͕ĚĂƐƐƐŝĞŶƵƌƐŽŝŚƌĞ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞĚĂƵĞƌŚĂĨƚǀĞƌŵŝĞƚĞŶŬƂŶŶĞŶƵŶĚ
ĞŝŶĞŚŽŚĞ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚŝŵ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶƚƐƚĞŚƚ͕ĚŝĞĨƺƌ
ĞŝŶĞ ƐŽǌŝĂůĞ ƵƌĐŚŵŝƐĐŚƵŶŐ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ ŝƐƚ͘ ŬƚĞƵƌĞ
ĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŚĂďĞŶĚĂďĞŝŚćƵĨŝŐĚŝĞƵĨŐĂďĞ
ĚĞƌDŽĚĞƌĂƚŽƌĞŶ͘
ƵƌsĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌŬƚĞƵƌĞ ƐŝŶĚŽƌƚƐŶĂŚĞ
ƵŶĚĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞŶůĂƵĨƐƚĞůůĞŶƵŶĚŶƐƉƌĞĐŚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶďǌǁ͘ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘^ ŽĞǆŝƐƚŝĞƌƚŝŶ
ǀŝĞůĞŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶŶĞďĞŶĚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƌ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ĞŝŶ ^ƚĂĚƚƚĞŝůͲ ƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ĂƐ^ ƚĂĚƚƚĞŝůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐƚĂƵĨĞŝŶtŽŚŶͲ
ƋƵĂƌƚŝĞƌ ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ Ĩƺƌ sŽƌŚĂďĞŶ ƵŶĚ
^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌćƵŵůŝĐŚĞ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƵŶĚŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝŽŶĞůůĞ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͕ ƌŝĐŚƚĞƚ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞŶďĂƵůŝĐŚĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶƵŶĚŬŶƺƉĨƚ
ĂŶĚŝĞŝŶĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶWŽƚĞŶƚŝĂůĞ͕
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ĂŶ ;ǀŐů͘ ůŝƐĐŚ ϭϵϵϴ͗ ϭϭ͖
>ŝĞďŵĂŶŶϮϬϬϰ͗ ϮϬϴͿ͘tĞŝƚĞƌǁĞƌĚĞŶƵƐŚĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐĞ ǀŽŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶŐĞŐĞŶƐćƚǌĞŶ ŐĞĨƺŚƌƚ͕ ůŽŬĂůĞ
ŬƚĞƵƌĞƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌƵŶĚŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶďĞŶĞŶ
ĚĞƐ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ ^ĞŬƚŽƌƐ ǀĞƌŶĞƚǌƚ ƐŽǁŝĞ ŶƌĞŝǌĞ ǌƵƌ
ŝůĚƵŶŐƵŶĚtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ<ŽŽƉĞƌĂͲ
ƚŝŽŶĞŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ;ǀŐů͘ůŝƐĐŚϭϵϵϴ͗ϭϮĨͿ͘
ϱ͘ϰ EĞƵĞƐZŽůůĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͗tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĂůƐŬƚĞƵƌĞĚĞƌ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
hŵǌƵŬƺŶĨƚŝŐĚŝĞtŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚŝŚƌĞƐtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶͲ
ĚĞƐǌƵƐŝĐŚĞƌŶƵŶĚĚŝĞDŝĞƚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌƐƚĂďŝůǌƵŚĂůƚĞŶ
ďǌǁ͘EĞƵŬƵŶĚĞŶǌƵŐĞǁŝŶŶĞŶ͕ƌĞŝĐŚƚĞƐĨƺƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŶŝĐŚƚĂƵƐ͕ƐŝĐŚƵŵĚŝĞĞŝŐĞŶĞŶĞƐƚćŶĚĞ
ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐĞ sĞƌŵŝĞƚďĂƌŬĞŝƚ ǌƵ ŬƺŵŵĞƌŶ͘
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌĞŶŵŝƚĞŝŶĞŵŚŽŚĞŶŶƚĞŝů	ůƚĞƌĞƌŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕ĚĂƐ
tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌŝŶƐŐĞƐĂŵƚĂůƐ>ĞďĞŶƐͲƵŶĚtŽŚŶŽƌƚŝŵ
ϲϲ Ä¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
ůŝĐŬ ǌƵ ŚĂďĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ǌƵ ĨƂƌĚĞƌŶ͘ ŝĞƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ ĂƵĐŚ͕ ŝŶ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ŵŝƚ ĂůůĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶĞŝŶĞWƌŽĨŝůďŝůĚƵŶŐƵŶĚ
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ ^ŝĞĚůƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞ
ƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌĞƵŶĚĚĞƌĞŶǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚ
ŶƉĂƐƐƵŶŐ ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ƐŝŶĚƐŽŵŝƚǁŝĐŚƚŝŐĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌĚĞƌ<ŽŵŵƵͲ
ŶĞŶ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚƉƌŽĨŝͲ
ƚŝĞƌĞŶĚŝƌĞŬƚĚƵƌĐŚDŝƚƚĞůĂƵƐĚĞƌ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ
ǌƵƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŚƌĞƌ tŽŚŶďĞƐƚćŶĚĞ ;ǀŐů͘ Ds^
ϮϬϭϬď͗ϯϬĨĨͿ͘
sĞƌƐƚĞŚĞŶ ƐŝĐŚ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂůƐ ŬƚĞƵƌĞ
ǌƵƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͕ďĞĚĞƵƚĞƚĚŝĞƐ͕ĚĂƐƐƐŝĞŶĞďĞŶŝŚƌĞŵĞŝŐĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ'ĞƐĐŚćĨƚĚĞƌsĞƌŵŝĞƚƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƌĂƵŵŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌŶĞƵĞŶƵĨŐĂďĞŶĨĞůĚĞƌŶ͕ǁŝĞĚĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƐ
ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶƐ͕ĚĞŵŶďŝĞƚĞŶ
ǀŽŶŶĞƵĞŶtŽŚŶĨŽƌŵĞŶŵŝƚ ^ĞƌǀŝĐĞͲ ƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶŽĚĞƌĂƵĐŚĚĞƌ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƐĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ
ŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶĚĞƌDŝĞƚĞƌƐĐŚĂĨƚ͕KĨĨĞŶŚĞŝƚǌĞŝŐĞŶ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ
>ĞďĞŶƐ ŝƐƚ ǁŝĐŚƚŝŐ͕ ĚĂ ĚŝĞ ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ƵŶĚ
ĚĂŵŝƚĂƵĐŚĚŝĞĨĂŵŝůŝćƌĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶŝŶ
ƵŬƵŶĨƚĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘ĞƌƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶƚĞŝů
ĂŶ<ŝŶĚĞƌůŽƐĞŶǁŝƌĚĞŝŶĞsĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůƺĐŬĞŝŶĚĞŶƐŽǌŝͲ
ĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶǌƵƌ&ŽůŐĞŚĂďĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŬĂƵŵĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ǀŽŶ >ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌŶ ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ;ďĞĚŝŶŐƚ ĚƵƌĐŚ ŝŶƐƚĂďŝůĞƌĞ WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌ ŶƚĞŝů WĂƌƚŶĞƌůŽƐĞƌ
ĞƚĐ͖͘ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ<ĂƉ͘ϯ͘Ϯ͖ǀŐů͘<ƌĞƵǌĞƌϮϬϬϲ͗ϰϲͿ͘
&ƺƌ ĚĞŶ sĞƌďůĞŝď 	ůƚĞƌĞƌ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ tŽŚŶͲ
ƵŵŐĞďƵŶŐ ŝƐƚ ũĞĚŽĐŚ ĞŝŶ ƐƚĂďŝůĞƐ͕ ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶĚĞƐ
ƐŽǌŝĂůĞƐEĞƚǌĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ŝĞůŝƐƚĞƐĚĂŚĞƌ͕ ďĞƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞĨĂŵŝůŝćƌĞEĞƚǌǁĞƌŬĞǌƵƐƚćƌŬĞŶƵŶĚĚŝĞƐŝĐŚƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌĞŶĚĞŶ ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ĚƵƌĐŚ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ
ǌƵĞƌƐĞƚǌƚĞŶ͘ŝĞƐ ŬĂŶŶ ƚĞŝůǁĞŝƐĞĚƵƌĐŚĞŝŶĞƵƐǁĞŝͲ
ƚƵŶŐ ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝĂůĞƌ ƐŽǌŝĂůĞƌ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘
Ƶŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ŝƐƚ ĂƵĐŚ ĞŝŶ ƵƐŐůĞŝĐŚ ƺďĞƌ ŝĞŶƐƚůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ ĚĞŶŬďĂƌ͘  mďĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ ƵŶĚ ŬŽƐƚĞŶͲ
ƉĨůŝĐŚƚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ƌĞŝŶĞŶ
,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶĞĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕ ǁŝĞ ĚŝĞƐĞ ǀŽŶ ŶĂŚĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶĞƌĨŽůŐƚ͕ŬĂŶŶŚŝĞƌĚƵƌĐŚũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
hŵ ĚŝĞƐ ĂďĞƌ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ ŬĂŶŶ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ WĨůĞŐĞ ƐŽǌŝĂůĞƌ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ ďǌǁ͘ ĚƵƌĐŚ ƐƉĞǌŝĞůůĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ĂƵĐŚ ĞƌƐĞƚǌĞŶ ŬĂŶŶ͘ ŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕
ƌƺĐŬůćƵĨŝŐĞ ĨĂŵŝůŝćƌĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ƺďĞƌ ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćͲ
ƌĞ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ͕ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĞŝŶĞ /ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚĞŶ <ŽŶƚĂŬƚ ƵŶĚ
ƵƐƚĂƵƐĐŚŵŝƚĚĞŶDŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶĨƂƌĚĞƌƚ͘ŝĞƐŬƂŶŶĞŶ
&ƌĞŝǌĞŝƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶŐĞďŽƚĞ͕ĂďĞƌĂƵĐŚ
ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ ŝŵ 'ƌƺŶĞŶ ƐĞŝŶ͘ Ğƌ ƵŐĂŶŐ ǌƵ
ƐŽůĐŚĞŶŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶĞƌŚƂŚƚĚŝĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕
ĚĂƐƐĚŝĞƐĞŶŐĞďŽƚĞŝŶŶƐƉƌƵĐŚŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ
ƵŶĚĚĞƌƵĨďĂƵǀŽŶĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞŶƐŽǌŝĂůĞŶEĞƚǌǁĞƌͲ
ŬĞŶĞƌĨŽůŐƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝĞƐĞ ŶŐĞďŽƚĞ ƵŶĚ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŚćƵĨŝŐ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ
^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘ ĞƵĞƌůĞ ƵŶĚ WĞƚƚĞƌ
;ǀŐů͘ ĞƵĞƌůĞ͕ WĞƚƚĞƌ ϮϬϬϳ͗ ϭϰͿ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ ^ŽǌŝĂůͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂůƐ ĞŝŶ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǌƵƌ
ǆŬƵƌƐ
tŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƐWŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌ>ĞŝƉǌŝŐ
ŝŶ ŶĞƵĞƐ ZŽůůĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ŝŶ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ
ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀŽŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ŵŝƚŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚͲƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ǁŝƌĚďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĚƵƌĐŚĚĂƐͣtŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ
WŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌ >ĞŝƉǌŝŐ͞ ĚĞƵƚůŝĐŚ͘ Ğƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ďĞŝƌĂƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ͕ ĚŝĞ ĞǌĞƌŶĂƚĞ Ĩƺƌ ^ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ ĂƵ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ :ƵŐĞŶĚ͕ ^ŽǌŝĂůĞƐ͕
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƵŶĚ ^ĐŚƵůĞ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ ŚĂďĞŶ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌ>ĞŝƉǌŝŐĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ĞŝŶ WŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶĞŶ ŬƚŝŽŶƐͲ
ƉůĂŶ ͣůƚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƐ tŽŚŶĞŶ ŝŶ >ĞŝƉǌŝŐ͞ ĞƌĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚƵŶĚ ŝŵƵŐƵƐƚϮϬϭϭƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ŝĞƐĞƐ
ƐŽůů Ĩƺƌ ĚŝĞ ǀĞƌŶĞƚǌƚĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀŽŶ ^ƚĂĚƚ
ƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĂŬƚĞƵƌĞŶĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚĚĞƐ
ĂůƚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶtŽŚŶĞŶƐǌƵĞŝŶĞƌŶĞƵĞŶYƵĂůŝƚćƚ
ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘ĂƐWŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ>ĞŝƚůŝŶŝĞŶ
ǌƵƌ ^ƚćƌŬƵŶŐ ĚĞƐ ĂůƚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶtŽŚŶĞŶƐ ƵŶĚ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞYƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘/ŵŬƚŝŽŶƐƉůĂŶ͕
ǁĞůĐŚĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ŶćĐŚƐƚĞŶ ĨƺŶĨ :ĂŚƌĞ ĂƵƐŐĞůĞŐƚ ŝƐƚ͕
ďĞŬĞŶŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚ ƵŶĚ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚǌƵƌhŵƐĞƚǌƵŶŐǀŽŶŬŽŶŬƌĞƚĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ͘
ĞƐƚĂŶĚƐǁŽŚŶƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŶĂĐŚ
ƵŶĚ ŶĂĐŚ ĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚ ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͕ ďĞŝ EĞƵďĂƵƚĞŶ
ŵƺƐƐĞŶ ĚŝĞ YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĚĞƐ ĂůƚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶtŽŚŶĞŶƐǀŽŶĞŐŝŶŶĂŶďĞĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞ
tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞƐŝŶĚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĞŶŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐͲ
ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ
;ǀŐů͘^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐϮϬϭϮďͿ͘
ϲϳÄ¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐƐćŵƚůŝĐŚĞƌďůćƵĨĞ͕ĚŝĞǌƵƌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ
ĚĞƌDŝĞƚĞƌƵŶĚ<ƵŶĚĞŶĨƺŚƌĞŶ͘^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ŝŵ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚĞ͕ ĚŝĞ ǌŝĞůͲ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƐ͕ ĞƌĨŽůŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƐ sŽƌŐĞŚĞŶ ŵŝƚ ƐŽǌŝĂů
ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞŶ͕ ŬƵŶĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ hŵŐĂŶŐƐĨŽƌŵĞŶ
ŝŶĂůůĞŶŵŝƚ<ƵŶĚĞŶďĞĨĂƐƐƚĞŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘,ŝĞƌĚƵƌĐŚǁĞƌĚĞŶ<ƵŶĚĞŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚƵŶĚ
ͲďŝŶĚƵŶŐŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚ͕ĚŝĞƐŝĐŚǁŝĞĚĞƌƵŵƉŽƐŝƚŝǀĂƵĨĚŝĞ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƵŶĚƐŽǌŝĂůĞZĞŶĚŝƚĞĚĞƌhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘ ^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ǌĞŝƚůŝĐŚ͕
ƐŽǌŝĂůƵŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞZĞĂŬƚŝŽŶĞŶĂƵĨ
ĚĞŶƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞů͘ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƐŝŶĚ ǌ͘͘ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐƚƌĞĨĨƐ͕ ^ĞŶŝŽƌĞŶĐůƵďƐ͕ ĞƌĞŝƚͲ
ƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶ^ ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶƵŶŐĞŶŽĚĞƌĚŝĞsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ
ŵŝƚWĨůĞŐĞƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϳϱͿ͘
ϱ͘ϱ 'ĞǌŝĞůƚĞEƵƚǌƵŶŐǀŽŶ&ƂƌĚĞƌŵŝƚƚĞůŶ
ƵƌŶƉĂƐƐƵŶŐǀŽŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶĂŶŚĂŶĚĚĞƐ>ĞŝƚďŝůĚĞƐ
ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ
<ŽŵŵƵŶĞƵ͘Ă͘ĂƵĨĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞZĞƐƐŽƵƌĐĞŶĂƵƐĚĞƌ^ ƚćĚͲ
ƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ ;ǀŐů͘ ss ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐϮϬϭϮ͗ϴĨĨͿ͘DŝƚDŝƚƚĞůŶĚĞƌ^ ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ
ŬƂŶŶĞŶ ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ ĚĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘ ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƌ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕
hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶĂŶĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ĚŝĞEĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐŽĚĞƌĂƵĐŚ
ŶŐĞďŽƚĞĂƵƐĚĞŵƐŽǌŝĂůĞŶĞƌĞŝĐŚ͘ŝĞƐĞ&ƂƌĚĞƌŵŝƚͲ
ƚĞů ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĂŶƉĂƐƐƵŶŐ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ
ĞŝŶĞĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞhŵƐĞƚǌƵŶŐďĞĚĞƵƚĞŶĚ;ǀŐů͘<ƌĞƵǌĞƌ͕ 
^ĐŚŽůǌϮϬϭϭ͗ϭϱϭͿ͘
Dŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƌ ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ŶĞďĞŶ
ĚĞƌ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ďĂƵůŝĐŚĞŶ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶ ǌƵƌ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶ ĂƵĐŚ͕ ũĞ
ŶĂĐŚ WƌŽŐƌĂŵŵĂƌƚ͕ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŬƚĞƵƌĞ ŝŶ ĚĞŶ
WƌŽŐƌĂŵŵŐĞďŝĞƚĞŶ ŐĞƐƚćƌŬƚ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚ
ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶĨƺƌǁŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞDĂƘŶĂŚŵĞŶ
ǌƵƌ DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͕ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ŽĚĞƌ ǌƵŵ ZƺĐŬďĂƵ
ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞƌ
^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐǁĞƌĚĞŶ ǌƵĚĞŵ ĚŝƌĞŬƚ ŽĚĞƌ ŝŶĚŝͲ
ƌĞŬƚ ŶĞƵĞ ŬƚĞƵƌĞ ŬŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌƚ ƵŶĚ ŵŝƚ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚ͕ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĞŝŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐYƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ Dŝƚ DŝƚƚĞůŶ ĚĞƌ ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐǁĞƌĚĞŶĂůƐŽŶŝĐŚƚŶƵƌĚŝĞ<ŽŵŵƵŶĞŶŝŶĚŝĞ>ĂŐĞ
ǀĞƌƐĞƚǌƚ͕ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ WƌŽǌĞƐƐĞ ǌƵƌ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ǀŽŶ
ďď͘Ϯϱ͗ ŝĞůďĞƌĞŝĐŚĞƵŶĚŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞĚĞƐ^<K>ĞŝƉǌŝŐǌƵƌ/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶǀŽŶůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ
;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚ^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐϮϬϬϵďͿ
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚĞƌŚĂůƚĞŶƵŶĚǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ ^ŽǌŝĂůĞ^ƚĂďŝůŝƚćƚƐŝĐŚĞƌŶ
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂŶŐĞďŽƚĂŶĞĚĂƌĨĂŶƉĂƐƐĞŶ
ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƐŶŐĞďŽƚĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶ
;^ĞŶŝŽƌĞŶͲƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚͿ͗ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐǀŽŶ'ĞďćƵĚĞŶƵŶĚtŽŚŶƵŶŐĞŶ
^ĞŶŝŽƌĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐ^ƚƌĂƘĞŶƌĂƵŵĞƐ͗ƵƐďĂƵĞŝŶĞƐƐŝĐŚĞƌĞŶ'ĞŚǁĞŐŶĞƚǌĞƐƐŽǁŝĞ
ĨƵƘŐćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞĞƌĞŝĐŚĞŝŶtŽŚŶŐĞďŝĞƚĞŶ
/ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ
ŝĞůďĞƌĞŝĐŚĞ
ϲϴ Ä¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
YƵĂƌƚŝĞƌĞŶ ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ ĞƐǁĞƌĚĞŶĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐ
ŶĞƵĞWŽƚĞŶƚŝĂůĞĨƺƌĚŝĞ/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶĚĞƌůŽŬĂůĞŝŶŐĞďƵŶͲ
ĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌĞŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϱϯĨͿ͘
ƐŐŝďƚĞŝŶĞsŝĞůǌĂŚůŬŽŶŬƌĞƚĞƌ&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĞƐ
ƵŶĚĞƐ ƵŶĚ ĚĞƌ >ćŶĚĞƌ͕  ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ ;Ƶ͘Ă͘ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞƌ
^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕ǁŝĞ ^ƚĂĚƚƵŵďĂƵKƐƚ ƵŶĚtĞƐƚ͕
^ŽǌŝĂůĞ^ƚĂĚƚ͕^ƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞƌĞŶŬŵĂůƐĐŚƵƚǌ͕^ƚćĚƚĞͲ
ďĂƵůŝĐŚĞ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕
ŬƚŝǀĞ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚ KƌƚƐƚĞŝůǌĞŶƚƌĞŶ͖ ǀŐů͘ Ƶ͘Ă͘ <ƌĞƵǌĞƌ͕ 
^ĐŚŽůǌ ϮϬϭϭ͗ ϭϱϬĨĨ͖ Ds^ ϮϬϭϮͿ͘ ƵĐŚ ǀŽŶ ^ĞŝƚĞŶ
ĚĞƌ <ĨtĂŶŬĞŶŐƌƵƉƉĞ Őŝďƚ ĞƐ ĚĂƐ &ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ
ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚhŵďĂƵĞŶ͕͞ ĚĂƐŐĞǌŝĞůƚĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
ǌƵƌ ĂƌƌŝĞƌĞƌĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ ŝŵ ŝŐĞŶŚĞŝŵ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ
ŽĚĞƌĚĞŶ<ĂƵĨǀŽŶĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞŶ'ĞďćƵͲ
ĚĞŶ ĨƂƌĚĞƌƚ ;ǀŐů͘ <Ĩt Ž͘:͘Ϳ͘ Dŝƚ ĚŝĞƐĞŵ WƌŽŐƌĂŵŵ
ǁĞƌĚĞŶ ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ hŵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ ĨŝŶĂŶǌŝĞůů ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘ ĞƚƌĞĨĨĞŶĚ
ĚĞƌ ƵǁĞŐƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ ŝŵ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ǌƵ
ĂŶĚĞƌĞŶ &ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ ũĞĚŽĐŚ ĂƵĐŚ ĚĂƐtŽŚŶͲ
ƵŵĨĞůĚŵŝƚ ŝŶĚŝĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘<ŽŵŵƵŶĞŶ
ƐŝŶĚŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕ŐĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚĚĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶŬƚĞƵƌĞŶ
ĚĞƌYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚŝĞƐĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ&ƂƌĚĞƌͲ
ŵŝƚƚĞůŐĞǌŝĞůƚǌƵŶƵƚǌĞŶƵŶĚĚĂŵŝƚĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǌƵĨŽƌĐŝĞƌĞŶ͘
ϱ͘ϲ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ
ŝĞ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐƚĞŚƚ ǀŽƌ ĚĞƌ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ͕ ŶĂĐŚĨƌĂŐĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ
tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ ƐŽǁŝĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ͕ &ƌĞŝǌĞŝƚͲ ƵŶĚ
ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ ǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ŝĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
ĂŶ ĚĞŶ ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶEƵƚǌĞƌŐƌƵƉƉĞŶ
ƐƉŝĞůƚ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ ZŽůůĞ͕ Ƶŵ ĚŝĞ DĂƌŬƚƉŽƐŝͲ
ƚŝŽŶ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǌƵ ĨĞƐƚŝŐĞŶ ƐŽǁŝĞ
ĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĚĂƵĞƌŚĂĨƚĂƵƐǌƵůĂƐƚĞŶ͘hŵĞƐ
	ůƚĞƌĞŶǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ƐŽůĂŶŐǁŝĞŵƂŐůŝĐŚĞŝŶƐĞůďͲ
ƐƚćŶĚŝŐĞƐ>ĞďĞŶŝŵǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ƐŝŶĚ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕ ĞŝŶ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ŽĚĞƌ ĂƵĐŚ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ ďǌǁ͘
ďĂƌƌŝĞƌĞƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶǀŽŶŐƌŽƘĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ͘
ĂƐ>ĞŝƚďŝůĚĚĞƌͣ^ƚĂĚƚĚĞƌŬƵƌǌĞŶtĞŐĞ͞ŝƐƚĞŝŶĞǁŝĐŚͲ
ƚŝŐĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͕ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞďĞŝŵŽďŝůŝƚćƚƐĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ
ƵŶĚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶ͘ ŝŶĞ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŵĞŝŶƚĚŝĞ^ŝĐŚĞƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶĞŝŶĞƌŚŽŚĞŶ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚĚĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƵŶĚƵŵĨĂƐƐƚĚĂďĞŝďĂƵůŝĐŚĞ͕ƐŽǌŝĂůĞ͕
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƵŶĚƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞůĞŵĞŶƚĞ͘
ŝĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ďĞŶƂƚŝŐƚ
ĞŝŶĞŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ͗ŶĞďĞŶĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ ĂƵĐŚ ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ǁŽŚŶƵŶŐƐͲ
ŶĂŚĞ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌĞ ƵŶĚ ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶŝŵ&ŽŬƵƐ͘,ŝĞƌďĞŝƐŝŶĚĚŝĞŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ
ĂůůĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ ŬƚĞƵƌĞ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ŐĞǌŝĞůƚĞ ŝŶƐĂƚǌ
ǀŽŶ &ƂƌĚĞƌŵŝƚƚĞůŶ ǀŽŶ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘
tĞŝƚĞƌŚŝŶ ƐƚĞŚƚ ĚŝĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌƚŝĞƌƐ ŵŝƚ
ĚĞƌ ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ ďĞŶĞ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ ŝŶ
ĞŶŐĞƌ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘ ůƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ /ŶƐƚͲ
ƌƵŵĞŶƚĞ ƐŝŶĚ Ƶ͘Ă͘ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ
ǌƵ ŶĞŶŶĞŶ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ďƌĞŝƚ ĂŶŐĞůĞŐƚĞ ,ĞƌĂŶŐĞͲ
ŚĞŶƐǁĞŝƐĞ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ ƐŝŶĚ͘ ŝĞ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐͲ
ŬĞŝƚǀŽŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶůćƐƐƚƐŝĐŚŝŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ
ƐŽǁŝĞ ĚĂƐ ^ƚĂĚƚƚĞŝůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘ tŽŚŶͲ
ƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ĚĂŐĞŐĞŶ ƐŝŶĚ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ
ĚĞƌ ůŽŬĂůĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ͕ ĚŝĞ ŐƵƚĞ ŶƐĂƚǌƉƵŶŬͲ
ƚĞ ďŝĞƚĞŶ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ <ŽŵŵƵŶĞ ŬĂŶŶ
ĚŝĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐďĞĨƂƌĚĞƌƚƵŶĚ
ĚŝĞŝĞůĞĚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶŬƚĞƵƌĞŬƂŶŶĞŶďĞƐƐĞƌ
ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ǁŝƌĚ ĚĂĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĂŬƚĞƵƌĞ
ĞƌŚƂŚƚ͘ tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ďĞƌƺŚƌƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌƵŶĚ ŝŚƌĞ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶŬƚĞƵƌĞ͗ ^ŽǌŝĂůĞ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͕ tŽŚŶĞŶ͕ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ 
^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵŶĚĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞKƌŐĂŶŝƐĂƚŝͲ
ŽŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƐŝŶĚŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕ƵŵĚŝĞƐĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚǌƵŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ͘ĂƐ^ƚĂĚƚƚĞŝůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐƚĞŝŶ
ĞŝƐƉŝĞůĚĂĨƺƌ͘ 
ƐƌĞŝĐŚƚĨƺƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŶŝĐŚƚŵĞŚƌĂƵƐ͕
ŶƵƌ ĚŝĞ ŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐĞ sĞƌŵŝĞƚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƐtŽŚŶďĞƐƚĂŶͲ
ĚĞƐ ŝŵ ůŝĐŬ ǌƵ ŚĂďĞŶ͘ sŝĞůŵĞŚƌ ƐŝŶĚ ƐŝĞ ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕
ĚĂƐ YƵĂƌƚŝĞƌ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĂůƐ tŽŚŶͲ ƵŶĚ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ
ǌƵ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘ ^ŝĞ ƐŝŶĚ ĚĂŚĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝͲ
ŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶĞŶ͘ ,ŝĞƌĂƵƐ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ
Ĩƺƌ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŶĞƵĞ ƵĨŐĂďĞŶĨĞůͲ
ĚĞƌ͕  ǁŝĞ ĞƚǁĂ ^ĞƌǀŝĐĞͲ ƵŶĚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ǀŽƌǌƵŚĂůƚĞŶ ŽĚĞƌ ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǌƵ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ ƵƌĐŚ ĞŝŶ ^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁĞƌĚĞŶ
<ƵŶĚĞŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ ƵŶĚ ͲďŝŶĚƵŶŐ ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚ͘ ^Žŵŝƚ
ŬĂŶŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĂƵĨĚĞŶƐŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞů
ƌĞĂŐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
Ğŝ ĚĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŬĂŶŶ
Ƶ͘Ă͘ĂƵĨĚŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶDŝƚƚĞůĚĞƌ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ
ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ EĞďĞŶ ĚĞƌ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ
ďĂƵůŝĐŚĞŶZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶŬƂŶŶĞŶĂƵĐŚǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŬƚĞƵƌĞ ŝŶĚĞŶ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶWƌŽŐƌĂŵŵĞůĞŵĞŶƚĞŶ
ϲϵÄ¥ÊÙÙçÄ¦ÄÄ®^ããÄãó®»½çÄ¦çÄtÊ«ÄçÄ¦Ýó®ÙãÝ«¥ã
ƵŶĚƐŽŵŝƚĂƵĐŚĚŝĞ/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶĞƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶŐĞƐƚćƌŬƚǁĞƌĚĞŶ͘
ƵƐĚĞŶŝŶĚŝĞƐĞŵ<ĂƉŝƚĞůďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ ĂŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐůćƐƐƚƐŝĐŚŝŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚĚĞŵŶƐĂƚǌǌƵƌ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϰͿĚŝĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌŶŝƐ ŚĞƌůĞŝƚĞŶ͕ ĞŝŶ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ǌƵƌ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽŶ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞŶƵŶĚtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ
ŝŚƌĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘/Ŷ&ŽƌŵĞŝŶĞƐ
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ Ĩƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐŝƐƚĚŝĞƐŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ
ͣtŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĞƌĨŽůŐƚ͘ŝĞƐĞƌŝƐƚŝŵĨŽůŐĞŶĚĞŶ<ĂƉŝƚĞůϲĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘
ϳϬ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ϲ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĂŵŝƚĚŝĞĞůĂŶŐĞĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚĞŝŶĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ
ŬƚĞƵƌĞďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĞŝŶĞ'ĞƐĂŵƚƐĐŚĂƵĚĞƌŝŶĚĞŶ<ĂƉŝƚĞůŶϰƵŶĚϱĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂŶĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐĚĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŝĞůŐƌƵƉƉĞŶŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌŐƌŽƘĞŶ'ƌƵƉƉĞĚĞƌƺďĞƌ
ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶĞŝŶĞŵĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƟĞƌĂůƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƞĂĚĞŶǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͘ŝĞƐĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƞĂĚĞŶŬĂŶŶĂůƐ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚǌƵƌŶĂůǇƐĞĚĞƌ/ƐƚͲ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŝŶĞƐYƵĂƌƟĞƌƐ͕ĞŝŶĞƐdĞŝůŐĞďŝĞƚĞƐŽĚĞƌĂƵĐŚŶƵƌĨƺƌĞŝŶǌĞůŶĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ͕ ǁŝĞ
tŽŚŶƵŶŐ͕'ĞďćƵĚĞ͕tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƚĐ͕͘ǌƵƌďůĞŝƚƵŶŐǀŽŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŶƵŶĚWƌŝŽƌŝƚćƚĞŶĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
tŝĞ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů ϰ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕ ƐŝŶĚ ǌƵƌ ŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƐ tŽŚŶĞŶƐ ŝŵ ůƚĞƌ͕  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞ ĚŝĞ ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ^ŝƚƵĂƟŽŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ͕ ǀŽŶ ŐƌŽƘĞƌ ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞƐĞ ƐƉĞŬƚĞ ŬŽŵŵƚ ĞƐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ǌƵ ĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂŶ ĚŝĞ
tŽŚŶƵŶŐ͕ ĚĂƐ 'ĞďćƵĚĞ ƵŶĚ ĚĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘ Ƶƌ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽŶ tŽŚŶƵŶŐĞŶ͕ 'ĞďćƵĚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƐ tŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚĞƐ ŝƐƚ ĞƐ ǁŝĐŚƟŐ͕ ĞŝŶĞ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ
ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶŽŚŶĞ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ĂƵƐ ĚĞŶƵŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘
ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŶĞďĞŶ ĞŝŶĞƌ 'ĞƐĂŵƚƐĐŚĂƵ ĞŝŶĞƌ ŽƉƟŵĂůĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐͲ͕
'ĞďćƵĚĞͲ ƵŶĚ YƵĂƌƟĞƌƐĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚĞŶ ;ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ͕
ƐĞŶƐŽƌŝƐĐŚĞƵŶĚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐĞŶͿƵŶĚĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐĐŚǁĂĐŚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶďĞƐŽŶĚĞƌƐŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘
Ğƌ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚƵŶĚĚŝĞŝĞůĞĚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƞĂĚĞŶƐ;<ĂƉ͘ϲ͘ϭͿ͕ĚĞƌƵĩĂƵƐŽǁŝĞĚŝĞŶǁĞŶĚƵŶŐƵŶĚ,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ
ĚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƞĂĚĞŶƐŵŝƚĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ;<ĂƉ͘ϲ͘ϮͿ͕ĚŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ
;<ĂƉ͘ϲ͘ϯͿƐŽǁŝĞĚŝĞŶǁĞŶĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ;<ĂƉ͘ϲ͘ϰƵŶĚϲ͘ϱͿǁĞƌĚĞŶŝŶĚŝĞƐĞŵ<ĂƉŝƚĞůŝŵŝŶǌĞůŶĞŶǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
ϲ͘ϭ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚƵŶĚŝĞůĚĞƐ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
&ŽůŐĞŶĚĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ ĞƐƚĂŶĚͲ
ƚĞŝů ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĞŝŶ ƌŐĞďŶŝƐ ĚĞƐ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕͞ ǁĞůĐŚĞƐĚĂƐ/^Wʹ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƚͲ
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶĚĞƌ&,ƌĨƵƌƚ
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚǀŽŵD&ďĞĂƌďĞŝƚĞƚŚĂƚ͘
ŝĞů ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ ŝƐƚ ĞƐ͕ ĚŝĞ ĂŬƚƵĞůůĞ
WůĂŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ ǀŽŶ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĞƐƚćŶĚĞŶ ƵŶĚ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ƐƉĞŬƚ
ĚĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚďĞƵƌƚĞŝůĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶƵŶĚĂƵĨ
ĚŝĞƐĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞĞŝŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĚĞƌďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶYƵĂůŝƚćƚĞŶǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘/ŵDŝƚƚĞůͲ
ƉƵŶŬƚƐƚĞŚƚĚĂďĞŝĚŝĞŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŵŝƚŝŚƌĞŶ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶĞĚĂƌĨĞŶƵŶĚŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞũĞĚŽĐŚ
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĚŝĞ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĞƌŚƂŚĞŶŬĂŶŶ͘ŝĞŵĞŝƐƚĞŶƐƉĞŬƚĞ͕ĚŝĞ
ĨƺƌćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶǀŽŶsŽƌƚĞŝůƐŝŶĚ;ŬĞŝŶĞ^ĐŚǁĞůůĞŶ͕
ZĂŵƉĞŶ ĞƚĐ͘Ϳ͕ ŬŽŵŵĞŶ ĂƵĐŚ ĂŶĚĞƌĞŶ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ͕ǁŝĞůƚĞƌŶŵŝƚ<ŝŶĚĞƌǁĂŐĞŶ͕&ĂŚƌƌĂĚĨĂŚƌĞƌŶ
ĞƚĐ͕͘ǌƵ'ƵƚĞ͘ĂŵŝƚŝƐƚĚŝĞŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ŶŝĐŚƚŶƵƌĂƵĨ	ůƚĞƌĞƵŶĚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬͲ
ƚĞĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶĚŝĞŶƚĂůůĞŶĞǁŽŚŶĞƌŶ͘ŝŶĞ
ƌŐćŶǌƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǁĞŝƚĞƌĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ͕ǁŝĞ<ŝŶĚĞƌƵŶĚ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕ ũƵŶŐĞ ůƚĞƌŶ ĞƚĐ͕͘ ŬĂŶŶ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ ĞŝŶĞƐ
ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲƵŶĚŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐŝŶŶǀŽůůƐĞŝŶ͘
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ĞƐƚĂŶĚƐͲ ƵŶĚ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƵŵĨĂƐƐƚďĂƵůŝĐŚĞ͕ƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ͕ƐŽǌŝĂůĞ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƵŶĚ
ƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞůĞŵĞŶƚĞ͘ŝĞƐďĞŝŶŚĂůƚĞƚĂƵĐŚ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ƐƉĞŬƚĞ
ŝŵ ĞƐƚĂŶĚ ƵŶĚ YƵĂƌƚŝĞƌ ĂŶ ĚĞŶ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ ĞĚĂƌͲ
ĨĞŶ ĚĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝƐƚ ĞƐ
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕ĚĂƐƐtŽŚŶƌĂƵŵĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶĨůĞǆŝďĞůƐŝŶĚ
ƵŶĚ ƐŝĐŚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ĂŶ ĚĞŶ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ
ĞĚĂƌĨĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ;,ŽůͲƵŶĚƌŝŶŐĚŝĞŶƐƚĞ͕WĨůĞŐĞĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞĞƚĐ͘Ϳ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŝŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨĚŝĞƵƌĐŚͲ
ŵŝƐĐŚƵŶŐ ĚĞƌ YƵĂƌƚŝĞƌĞ ǀŽŶ :ƵŶŐ ƵŶĚ ůƚ ƐŝŶĚ ůĂŶŐͲ
ĨƌŝƐƚŝŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ĞĚĂƌĨĞ ĚĞƌ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ;ǀŐů͘Ds^ϮϬϬϳ͗ϮϮĨĨ͖<ƌĞƵǌĞƌϮϬϬϲ͗
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ǁĞƌĚĞŶ͘
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>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚŝŵYƵĂƌƚŝĞƌĨƺŚƌƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶĚŝĞ'ĞƐĂŵƚͲ
ďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĂƐ ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞƌ
DĂƘŶĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ
ǀŽŶŐƌŽƘĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐƐŝŶĚ͘
hŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǀŽŶĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ
/Ŷ ĚĞŶ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǁŝƌĚ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǀŽŶĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐ
ĂƵĐŚǀŝĞůĞŶ^ƚƵĚŝĞŶǌƵ'ƌƵŶĚĞŐĞůĞŐƚǁŝƌĚ͘/ŵǆtŽ^ƚͲ
^ŽŶĚĞƌŐƵƚĂĐŚƚĞŶ ͣĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ ^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͞ ŝŵ
ƵĨƚƌĂŐĚĞƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌsĞƌŬĞŚƌ͕ ĂƵƵŶĚ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ;Ds^Ϳ ŵĞŝŶƚ ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ͕
ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ dĞŝůŚĂďĞ͕
ǁĞůĐŚĞ ƐŽǁŽŚů ďĂƵůŝĐŚͲƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ ƐƉĞŬƚĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ
ƐŽǌŝĂůĞ͕ ŵĞŶƚĂůĞ ƵŶĚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ƐƉĞŬƚĞ ŵŝƚ ĞŝŶďĞͲ
ǌŝĞŚƚ;ǌ͘͘ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚͿ͘ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝďĞĚĞƵƚĞƚ
ͣŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚŽŚŶĞĨƌĞŵĚĞ,ŝůĨĞƵŶĚŝŶĚĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶ
ƺďůŝĐŚĞŶ tĞŝƐĞ ŶƵƚǌďĂƌ͕  ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ ƵŶĚ ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͞
;Ds^ϮϬϭϭď͗ϱ͖'ĞƐĞƚǌǌƵƌ'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐďĞŚŝŶĚĞƌͲ
ƚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶΑϰͿ͕ĂůƐŽĚŝĞ^ŝĐŚĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌƐĞůďƐƚƐƚćŶͲ
ĚŝŐĞŶ>ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐƵŶĚĞǁĞŐůŝĐŚŬĞŝƚĨƺƌĂůůĞ͘
ƵĐŚ ŝŵ <ŽŶǌĞƉƚ ͣĞƐŝŐŶ Ĩƺƌ ůůĞ͞ ŝƐƚ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐ
'ĞƐƚĂůƚĞŶ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ ƵŶĚ ĂůƐ ŐĞƐĂŵƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝͲ
ĐŚĞYƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚƐĂƵĨŐĂďĞǌƵǀĞƌƐƚĞŚĞŶ;ƐŝĞŚĞďď͘ϭͿ͘
ŝĞů ŝƐƚĞŝŶĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ĨƺƌĂůůĞ
DĞŶƐĐŚĞŶ͘ ^Žŵŝƚ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ ŶŝĐŚƚ
ŶƵƌ ĚŝĞ ďĂƵůŝĐŚĞ͕ ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞ ƵŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ
ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚǀŽŶƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶƵŶĚƉƌŝǀĂƚĞŶZćƵŵĞŶ
ƐŽǁŝĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘ ƵĐŚ ĚĞƌ ďďĂƵ ǀŽŶ ĂƌƌŝĞͲ
ƌĞŶŝŶĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ
ĨƺŚƌƚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ͘ ĂƐ
<ŽŶǌĞƉƚ ͣĞƐŝŐŶ Ĩƺƌ ůůĞ͞ ǁŝƌĚ ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚ ǁĞŝƚĞƌ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ ƐĞƚǌƚ ĂƵĨ ĚŝĞ ŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ
ĞĚĂƌĨƐ ƵŶĚ ĚĞƌ tƺŶƐĐŚĞ ĚĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ͘ ͣĞƐŝŐŶ
ĨƺƌůůĞ͞ƐĞƚǌƚĚŝĞŝŶďŝŶĚƵŶŐĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ ũĞĚĞƌ
WŚĂƐĞ ĚĞƐ WůĂŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ĂůƐ
'ƌƵŶĚůĂŐĞĨƺƌĞŝŶĞŶƵƚǌĞƌĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƵŶĚŬŽƐƚĞŶĞĨĨĞŬͲ
ƚŝǀĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐǀŽƌĂƵƐ;ǀŐů͘tĞďƐĞŝƚĞŽ͘:͘Ϳ͘
ϲ͘Ϯ ƵĨďĂƵ͕ŶǁĞŶĚƵŶŐƵŶĚ,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ
ĚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ
tŝĞ ŝƐƚ ĚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ͍tĞůĐŚĞ
ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ 'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞƐƉĞǌŝĨŝͲ
ƐĐŚĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŵƺƐƐĞŶďĞŝĚĞƌŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͍ tŝĞ ƐŝĞŚƚ ĚĞƌ
ďůĂƵĨ ĞŝŶĞƌ ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶ ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĂƵƐ͍ hŶĚ
ǁŝĞ ŬƂŶŶĞŶĚŝĞ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌĚƵƌĐŚĚŝĞ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŬƚĞƵƌĞ ƵŶĚ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ
ďĞƵƌƚĞŝůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ Ƶŵ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝͲ
ĨŝƐĐŚĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ ƵŶĚ WƌŝŽͲ
ƌŝƚćƚĞŶ ǌƵ ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͍ tĂƐ ďĞĚĞƵƚĞŶ ĚŝĞ ^ǇŵďŽůĞ
ŝŵŝŶǌĞůŶĞŶ͍tŝĞǁĞƌĚĞŶĚŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶĂƵƐŐĞĨƺůůƚ
ƵŶĚǀŽŶǁĞŵ͍ƵĨĚŝĞƐĞ&ƌĂŐĞŶŐĞďĞŶĚŝĞĨŽůŐĞŶĚĞŶ
ďƐĐŚŶŝƚƚĞŶƚǁŽƌƚ͘
ƵĨďĂƵĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͞ƐŝŶĚŝŶĚŝĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ'ĞďćƵĚĞ͕tŽŚŶƵŶŐ͕
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ƵŶĚ
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƐŽǁŝĞ ŝŶ ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞ ;ǌ͘͘,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐ͕
dƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐͿ ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ͘ /ŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞ
ƐŝŶĚ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ ;ƐŝĞŚĞ
dĂď͘ϵͿ͘
,ćƵĨŝŐǁŝƌĚĚŝĞ;ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞͿhŵƐĞƚǌƵŶŐĞŝŶĞƐĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ĨĞŚůĞŶĚĞ ,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƵŶĚKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞďĞŚŝŶĚĞƌƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶǀŽƌĂůůĞŵ
ĚƵƌĐŚ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐͲ ƵŶĚ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉƌŽďůĞͲ
ŵĞ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝͲ
ŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ŚĂďĞŶ ǀŽŶ ĚĂŚĞƌ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ
;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϭϭď͗ ϱͿ͘ ŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ
ĚĞƐŚĂůď ŶĞďĞŶ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ
ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞ ƵŶĚ ĚĞƐ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌƐ ĚŝĞ
ƐƉĞŬƚĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ͕WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝͲ
ŽŶ͕<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ
ĞǁĞƌƚƵŶŐƐͲ͕ WůĂŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ͕
ϳϮ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ĚŝĞ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ǀŽŶ ^ĞŝƚĞŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚďĞĂƌďĞŝƚĞƚǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͘
ŶǁĞŶĚƵŶŐƵŶĚ,ĂŶĚŚĂďƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐǀŽŶƌćƵŵůŝĐŚĞŶ'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶƵŶĚ
ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ŝĞ /ŶŚĂůƚĞ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƐƚĞůůĞŶ ĞŝŶĞŶ ŽƉƚŝŵĂůĞŶ
ƵƐƚĂŶĚ ĚĂƌ ƵŶĚ ŵƺƐƐĞŶ ďǌǁ͘ ŬƂŶŶĞŶ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌĂůů
ĞǆĂŬƚƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ;ǌ͘͘ŝŶĞƐƚĂŶĚƐƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶͿ͕
ǁĞƐŚĂůď ĚŝĞƐĞ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ ƐƚĂƌƌĞ sŽƌŐĂďĞŶ ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ
ƐŝŶĚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂůƐ ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ ƵŶĚ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐͲ
ŚŝůĨĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ƐŽůůĞŶ͘ Ğŝ ĚĞƌ ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞĐŬͲ
ůŝƐƚĞ ǌƵƌ ĞǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞƵŶĚĚĞƐ
tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌƐƐŝŶĚǌƵĚĞŵƌćƵŵůŝĐŚĞ'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ
ǌƵ'ƌƵŶĚĞ ǌƵ ůĞŐĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚ ƐĞŝ ĚĂƐŶŐĞďŽƚ ĂŶ
ćŶŬĞŶ ŝŵ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌ ŐĞŶĂŶŶƚ͘ Ğŝ ĚĞƌ ĞǁĞƌͲ
ƚƵŶŐĚĞƐŶŐĞďŽƚƐĂŶćŶŬĞŶŝŵtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌŝƐƚĚŝĞ
ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ǌǁĞŝ ćŶŬĞŶ ŶƵƌ ĂůƐ ZŝĐŚƚǁĞƌƚ
ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘ ŝĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ŝƐƚ ŚŝĞƌǁĞŶŝŐĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂůƐ ĚĞƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚĚĞƌćŶŬĞ͘ ^ŽůůĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ
YƵĂƌƚŝĞƌ ŶĞƵĞ ćŶŬĞ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŽ ŝƐƚ ĞƐ
ƌĂƚƐĂŵ͕ĚŝĞƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌŝŵtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌ
ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͕ Ƶŵ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ŚĞƌĂƵƐǌƵͲ
ĨŝŶĚĞŶ͘ ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƐ ĞŝƐƉŝĞů ƐŝŶĚ ^ƚĞůůƉůćƚǌĞ͘ Ğŝ ĚĞƌ
ďƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ďĞŶƂƚŝŐƚĞŶ ŶǌĂŚů ĂŶ WĂƌŬƉůćƚǌĞŶ
ƐŝŶĚ ĚŝĞ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ ĞĚĂƌĨĞ ĚĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌ ďǌǁ͘
ĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌ͕ ǁĞůĐŚĞĞŝŶĞŶW<tďĞƐŝƚǌĞŶ͕
ŚĞƌĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͘ ^ƚĞůůƉůĂƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ ƐŽůůƚĞŶ ŚŝĞƌ
ĨůĞǆŝďůĞƌŶǁĞŶĚƵŶŐ ĨŝŶĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ
ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ŐĞǌŝĞůƚ ĂŶ ĚĞŶ
ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ĞǁŽŚŶĞƌ ĂƵƐǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘
,ćƵĨŝŐ ďĞĚĂƌĨ ĞƐ ŚŝĞƌǌƵ ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞ ĞƌĂƚƵŶŐ͕ Ƶŵ
tŽŚŶƵŶŐƐĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ŝĞŚĞĐŬůŝƐͲ
ƚĞŶ ďŝĞƚĞŶ ĚĂǌƵ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ͘ tĞƐĞŶƚůŝĐŚ
ŝƐƚ͕ĚĂƐƐŶŝĐŚƚĂůůĞƐƉĞŬƚĞŝŶĚĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶĨƺƌũĞĚĞ
tŽŚŶƵŶŐĞƌĨƺůůƚƐĞŝŶŵƺƐƐĞŶ͘
ŝĞ /ŶŚĂůƚĞ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƵŵĨĂƐƐĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ ćůƚĞƌĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ŵŝƚ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚćŶĚĞŶ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘ƵƌƌĨĂƐƐƵŶŐ
ƵŶĚ ďǁćŐƵŶŐ ĚĞƌ ŬŽŶŬƌĞƚ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ ďǌǁ͘ ŶŝĐŚƚ
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ ƐƉĞŬƚĞ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ŶĂůǇƐĞ ĚĞƌ ũĞƚǌŝŐĞŶ
;ƵŶĚƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶͿĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚŶƂƚŝŐ͘
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐͬ
ͲĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĞǁŽŚŶĞƌ
^ĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌĞŝŶĞͬ
ͲǀĞƌďćŶĚĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŶ
hŵƐĞƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞƵŶĚ
ͲŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
ĞǁĞƌƚƵŶŐĚĞƐ/ƐƚͲƵƐƚĂŶĚĞƐ
ďď͘Ϯϲ͗ /ĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞƌďůĂƵĨĨƺƌĚŝĞŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŝŵ
ŝĂůŽŐŵŝƚĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϳϯ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞ
'ĞďćƵĚĞ
 ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐͬ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ
 dƺƌĞŶ
 dƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐͬ,ĂƵƐĨůƵƌ
 ƵĨǌƵŐ
tŽŚŶƵŶŐ
 tŽŚŶƵŶŐ͗ƌĂƵŵƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ
Ͳ'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ
Ͳ ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ
Ͳ <ůŝŶŐĞů
Ͳ ĞĚŝĞŶĞůĞŵĞŶƚĞ;^ƚĞĐŬĚŽƐĞŶ͕dƺƌŐƌŝĨĨĞ͕dƺƌĚƌƺĐŬĞƌĞƚĐ͘Ϳ
Ͳ ŽĚĞŶďĞůćŐĞͬ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞĂƵĨĚĞŵŽĚĞŶ
ͲDƂďůŝĞƌƵŶŐ
 tŽŚŶƵŶŐ͗ĞŝŶǌĞůŶĞZćƵŵĞ
ͲtŽŚŶƵŶŐƐĨůƵƌ
Ͳ ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ
Ͳ <ƺĐŚĞ
ͲtŽŚŶǌŝŵŵĞƌ
Ͳ ^ĐŚůĂĨǌŝŵŵĞƌ
Ͳ ĂůŬŽŶͬdĞƌƌĂƐƐĞ
 <ĞůůĞƌ
 tĂƐĐŚͲͬdƌŽĐŬĞŶƌĂƵŵ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ
 &ƵƘǁĞŐĞ
 ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
 WŬǁͲ^ƚĞůůƉůćƚǌĞ
 ^ƚƌĂƘĞŶͲƵŶĚsĞƌŬĞŚƌƐĨůćĐŚĞŶ
 PWEs;ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌWĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌͿ
 &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
 /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
 &ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ
 &ƂƌĚĞƌƵŶŐŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ
ƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
 WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ͗DŝƚǁŝƌŬƵŶŐǀŽŶĞǁŽŚŶĞƌŶ
 <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶƉƌŝǀĂƚĞƌƵŶĚƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌŬƚĞƵƌĞ
 <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͗ĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ
 <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͗EƵƚǌƵŶŐǀŽŶDĞĚŝĞŶ͕PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
^ƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞYƵĂƌƚŝĞƌƐͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
 /ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ
 hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ
dĂď͘ϵ͗ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌƵŶĚdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϳϰ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
/ĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
^ŽůůĞŝŶYƵĂƌƚŝĞƌ͕ ĞŝŶdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞŝŶĞƐ^ƚĂĚƚƚĞŝůƐ͕ĞŝŶĞ
&ƌĞŝĨůćĐŚĞ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ĞŝŶ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ
ŽĚĞƌĂƵĐŚŶƵƌĞŝŶĞtŽŚŶƵŶŐŝŶŝŚƌĞƌYƵĂůŝƚćƚŚŝŶƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ďĞǁĞƌƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ďŝĞƚĞŶ
ĚŝĞǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŽĚĞƌĂƵĐŚĞŝŶǌĞůŶĞ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶĞŝŶĞŚŝůĨƌĞŝĐŚĞĞǁĞƌƚƵŶŐƐͲ
ŐƌƵŶĚůĂŐĞ͘ŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŬƂŶŶĞŶŝŶĚĞƌĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ
>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ ;ƐŝĞŚĞ ŶůĂŐĞ /// ƵŶĚ ǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬ
ŝƐƉͿŽĚĞƌŝŶĚĞƌǁĞŶŝŐĞƌĂƌďĞŝƚƐŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ<ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ
;ŶƵƌŐƌĂƵŚŝŶƚĞƌůĞŐƚĞZƵďƌŝŬĞŶĚĞƌ>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ͖ƐŝĞŚĞ
<ĂƉ͘ ϲ͘ϯ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉͿ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐďĞŝŶŚĂůƚĞƚĚĞŶsŽƌƚĞŝů͕ĚĂƐƐ
ĚŝĞ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ YƵĂůŝƚćƚĞŶ ďǌǁ͘ ĨĞŚůĞŶĚĞŶ YƵĂůŝƚćƚĞŶ
ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞƌ ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ Dŝƚ ĚĞƌ
<ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐĞƌŚćůƚĚĞƌEƵƚǌĞƌĚĂŐĞŐĞŶĞŝŶĞŶƐĐŚŶĞůůĞͲ
ƌĞŶ͕ǁĞŶŶĂƵĐŚŐƌƂďĞƌĞŶmďĞƌďůŝĐŬ͘
&ŽůŐĞŶĚĞƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞƐŝŶĚŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌsĞƌǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌƐ ĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŵƂŐůŝĐŚ ;ƐŝĞŚĞ ĂƵĐŚ
ďď͘ϮϲͿ͗
 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ /ƐƚͲƵƐƚĂŶĚĞƐ ;^ƚćƌŬĞŶͲ^ĐŚǁćͲ
ĐŚĞŶͲŶĂůǇƐĞͿ ĂƵƐ ^ŝĐŚƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ ŬƚĞƵƌĞ
;tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐͬͲĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͕ĞǁŽŚŶĞƌ͕ ^ĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌĞŝŶĞͬͲǀĞƌďćŶĚĞ͕ƐŽŶƐͲ
ƚŝŐĞ DƵůƚŝƉůŝŬĂƚŽƌĞŶ ďǌǁ͘ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶ
ĞƚĐ͘Ϳ
 /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŶ
ĂƵƐ ^ŝĐŚƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞŶ tŽŚŶďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞƌ
ĞǁŽŚŶĞƌ
 WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ ƵŶĚ
ͲŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ĂƵƐ ^ŝĐŚƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ ŬƚĞƵƌĞ
Ͳ 'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ͕ǌ͘͘ŝŶ&ŽƌŵĞŝŶĞƐ
tŽƌŬƐŚŽƉƐ ŵŝƚ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ DŽĚĞƌĂƚŽƌƐ
Ͳ ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞŝƚͲ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐƉůĂŶƐ ƵŶƚĞƌ
ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶƵŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶŬƚĞƵƌĞ͘
ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĚƵƌĐŚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŬƚĞƵƌĞ
ƵŶĚƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ
Ğŝ ĚĞƌ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞ ƵŶĚ
ĚĞƐ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌƐ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŬĂŶŶ ĞƐ
ƐŝĐŚ ŝŵŵĞƌ ŶƵƌ Ƶŵ ĞŝŶĞ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ǀŽŶ
ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ ŚĂŶĚĞůŶ͘ ŝĞƐĞ ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ ŝŶƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐŝƐƚĚĂŶŶŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕ǁĞŶŶŵĞŚƌĞƌĞWĞƌƐŽŶĞŶďǌǁ͘
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶǀĞƌƚƌĞƚĞƌŵŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŵĨĂĐŚůŝĐŚĞŵ
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌ
ĂŶǁĞŶĚĞŶ͕ƵŶĚĚŝĞŬŽŶŬƌĞƚĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶǀŽƌKƌƚďĞǁĞƌͲ
ƚĞŶ ;ǌ͘͘ ŬƚĞƵƌĞ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ĞǁŽŚŶĞƌͲƵŶĚ^ĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ͕ŐŐĨ͘ 
ĂƵĐŚsĞƌĞŝŶĞ͕WĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ ůŽŬĂůĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕
WůĂŶĞƌ ƵŶĚ ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶͿ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞǁŽŚŶĞƌ
ŬƂŶŶĞŶ ĚĂƐYƵĂƌƚŝĞƌ ĂƵĨ ŝŚƌĞ ĞĚĂƌĨĞ ŚŝŶ ďĞǁĞƌƚĞŶ͕
ĚĂ ƐŝĞ ĚĂƐYƵĂƌƚŝĞƌ ĂŵďĞƐƚĞŶ ŬĞŶŶĞŶ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ǌƵ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶdĂŐĞƐǌĞŝƚĞŶƵŶĚďĞŝǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
tŝƚƚĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͘'ƺŶƐƚŝŐ ŝƐƚĞƐǌƵĚĞŵ͕ǁĞŶŶ
ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǀŽŶ ĞǁŽŚŶĞƌŶ ŵŝƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ ŽĚĞƌ
ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ƺďĞƌ ĚĞƌĞŶĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ ĞŝŶŐĞͲ
ŚŽůƚǁĞƌĚĞŶ͘
/Ŷ ĞŝŶĞƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ͕ ǌ͘͘ ŝŵ
ZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƐtŽƌŬƐŚŽƉƐ͕ƐŽůůƚĞĞŝŶŝƐŬƵƌƐǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌĞŶ͕ŝŶŬůƵƐŝǀĞĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌ͕ 
ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘ 'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ůĞŝĐŚƚĞƌĨĂƐƐďĂƌĞ&ƵƘǁĞŐĞĨƺŚƌƵŶŐ 
ď͘ mďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌŬĞŝƚĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ
Đ͘ ŐĞƌŝŶŐĞEĞŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ  ϯϰ
Ě͘ ŐĞƌŝŶŐĞƐĞŝƚůŝĐŚĞEĞŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ  ϯϲ
dĂď͘ϭϬ͗ ǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞƌƵƐƐĐŚŶŝƚƚĂƵƐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵƌ/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶĚĞƐƵĨďĂƵƐ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ϳϱ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ĚĞŶŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶŶĂĐŚŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶĚĂďĞŝƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ƵĨ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚĞƌ
ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ƐŽůůƚĞ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ŚĞƌĂƵƐŐĞͲ
ĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞŶ ĚŝĞ ŐƌƂƘƚĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ ŐĞƐĞŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ;ƌƐƚĞůůƵŶŐ
ĞŝŶĞƌ WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶůŝƐƚĞͿ͘ ƵĚĞŵ ŝƐƚ ǌƵ ŬůćƌĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
ŬƚĞƵƌĞǁĞůĐŚĞDĂƘŶĂŚŵĞŶŵŝƚǁĞůĐŚĞŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ
ŬƺŶĨƚŝŐĂŶŐĞŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ĂǌƵǁƵƌĚĞŶĨƺƌĚŝĞƵƐǁĞƌͲ
ƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞĨŽůŐĞŶĚĞ>ĞŝƚĨƌĂŐĞŶĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͗
 tŽƐĞŚĞŶ^ŝĞĂŶŚĂŶĚĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌŚĞĐŬͲ
ůŝƐƚĞŶƵŶĚĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌ;ǌ͘͘
ĂƵĨŐƌƵŶĚǀŽŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶͲ
ŐĞŶͿƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͍
 tĞůĐŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞŚĂďĞŶ
ĚŝĞŚƂĐŚƐƚĞWƌŝŽƌŝƚćƚ͍
 tĞůĐŚĞŬƚĞƵƌĞŬƂŶŶĞŶǁĞůĐŚĞDĂƘŶĂŚŵĞŵŝƚ
ǁĞůĐŚĞŶZĞƐƐŽƵƌĐĞŶƵŵƐĞƚǌĞŶ͍
^ŝĞŬƂŶŶĞŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĂůƐWƌŽƚŽŬŽůůǀŽƌůĂŐĞĚĞƌƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞĚĞƐŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚƐŐĞŶƵƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƐĞƚǌƵŶŐ
/ŵ EĞƵďĂƵ ŝƐƚ ĞƐ ĞŚĞƌ ŵƂŐůŝĐŚ͕ ĂůůĞ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ
ƐƉĞŬƚĞĚĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘,ŝŶŐĞͲ
ŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞ ŵŝƚ ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ũĞĚĞ ĚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ĞƌĨƺůůĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘
sŝĞůŵĞŚƌŐĞŚƚĞƐĚĂƌƵŵ͕DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƌsĞƌďĞƐƐĞͲ
ƌƵŶŐ ĂƵƐǌƵůŽƚĞŶƵŶĚ͕ ƐŽǁĞŝƚǁŝĞŵƂŐůŝĐŚ͕ ^ĐŚƌŝƚƚ Ĩƺƌ
^ĐŚƌŝƚƚ ŝŶ ZŝĐŚƚƵŶŐ ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚͬͲĂƌŵƵƚ ǌƵ ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ͘,ŝĞƌǌƵ ŝƐƚĞŝŶĞWƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƐĞƚǌƵŶŐŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕ĚŝĞ
ĂƵƐƐĂŐƚ͕ ǁĞůĐŚĞDĂƘŶĂŚŵĞŶ Ăŵ ƌćŶŐĞŶĚƐƚĞŶ ƐŝŶĚ
ƵŶĚŝŶǁĞůĐŚĞƌǌĞŝƚůŝĐŚĞŶZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞĚŝĞƐĞƵŵŐĞƐĞƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ďĞŝ EĞƵƉůĂŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌ ĞƌĞŝĐŚĞ ǁŝƌĚ ďĞƌĞŝƚƐ ĚĂƐ >ĞŝƚďŝůĚ ĚĞƌ
ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ ŝŶ ǀŝĞůĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ ŵŝƚ ŚŽŚĞƌ <ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶǌǀĞƌĨŽůŐƚ͘tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŽůůƚĞŶĚŝĞƐĞƐ
>ĞŝƚǌŝĞů ĞďĞŶĨĂůůƐ ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘ YƵĂƌƚŝĞƌĞ ŬƂŶŶĞŶ ŶƵƌ ŝŶ
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚĞŶ ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğŝ ĚŝĞƐĞŵ
WƌŽǌĞƐƐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐǌǇŬůĞŶ ǀŽŶ 'ĞďćƵĚĞŶ ƵŶĚ
ďĂƵůŝĐŚĞŶŶůĂŐĞŶǌƵďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ƐŝƐƚŵŝƚĂůůĞŶ
ŬƚĞƵƌĞŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ĂďǌƵǁćŐĞŶ ƵŶĚ ĂƵƐǌƵŚĂŶĚĞůŶ͕
ǁĞůĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŵŝƚǁĞůĐŚĞƌ WƌŝŽƌŝƚćƚ
ǌƵ ǀĞƌĨŽůŐĞŶ ƐŝŶĚ ;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϭϭď͗ ϲͿ͘ ŝĞƐĞ WƌŝŽͲ
ƌŝƚćƚĞŶƐĞƚǌƵŶŐŵƵƐƐǁŝĞĚĞƌƵŵ ǀŽƌ ĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
ĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚŝŵtŽŚŶͲ
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞƌĨŽůŐĞŶ͘
ƵĐŚ ĂƵƐ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚĞƌ ^ŝĐŚƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ WƌŝŽƌŝƚćͲ
ƚĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ƐŝŶŶǀŽůů͘ ,Ăƚ ĞŝŶ YƵĂƌƚŝĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ŚĞƵƚĞ
ĞŝŶĞŶƐĞŚƌŚŽŚĞŶůƚĞƌƐĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƵŶĚŝƐƚǌƵĞƌǁĂƌͲ
ƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞƌ ŝŶ ƵŬƵŶĨƚ ŐŐĨ͘  ǁĞŝƚĞƌ ƐƚĞŝŐƚ͕ ƐŽůůƚĞŶ
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ŝŶĚŝĞƐĞŵYƵĂƌƚŝĞƌŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
ǀĞƌĨŽůŐƚǁĞƌĚĞŶƐŽůůĞŶ͘
,ĂŶĚŚĂďƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ
ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĨƺŶĨ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůͲ
ĚĞƌ 'ĞďćƵĚĞ͕ tŽŚŶƵŶŐ͕ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐŽǁŝĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ ;ƐŝĞŚĞdĂď͘ ϵͿ͘ŝĞƐĞ
ƐŝŶĚǁŝĞĚĞƌƵŵƵŶƚĞƌƚĞŝůƚŝŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞ
;ǌ͘͘ĂƵĨďĞŶĞĚĞƐ'ĞďćƵĚĞƐŝŶ,ĂƵƐƚƺƌ͕ ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ
ƵŶĚĂƵĨďĞŶĞĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐŝŶ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ͕
PWEsͿ͘ƵƌĞǁĞƌƚƵŶŐŐŝďƚĞƐĚŝĞŶŬƌĞƵǌͲDƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶͣƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŐĞŐĞďĞŶ͞ƵŶĚͣƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŶŝĐŚƚ
ŐĞŐĞďĞŶ͘͞ ͣmďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŐĞŐĞďĞŶ͞ŵĞŝŶƚŝŶĚĞƌZĞŐĞů͕
ĚĂƐƐ ĚĂƐ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů ;ǌ͘͘ ƌƵƚƐĐŚƐŝĐŚĞƌĞƌ
ŽĚĞŶďĞůĂŐͿǌƵŵĞŚƌĂůƐϳϬйŐĞŐĞďĞŶŝƐƚ͘,ćƵĨŝŐǁŝƌĚ
ĞƐ ũĞĚŽĐŚ ĚĞƌ &Ăůů ƐĞŝŶ͕ ĚĂƐƐ ŵĂŶ ĚŝĞ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ
'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶŶŝĐŚƚŬůĂƌŝŶĞŝŶĞĚĞƌǌǁĞŝ<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ
ĞŝŶŽƌĚŶĞŶ ŬĂŶŶ͘,ŝĞƌĨƺƌ Őŝďƚ ĞƐŶĂĐŚ ũĞĚĞŵƵƐƐƚĂƚͲ
ƚƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚ ;ǌ͘͘ 'ĞŚǁĞŐĞͿ ĞŝŶ ŽĨĨĞŶĞƐ ƌůćƵƚĞͲ
ƌƵŶŐƐĨĞůĚͣĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͕͞ ƵŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞEŽƚŝǌĞŶ
ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͘ Ɛ ĞƌĨŽůŐƚ ŬĞŝŶ <ƌĞƵǌ ďĞŝ ĚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
&ĞůĚĞƌŶ͕ǁĞŶŶĚĂƐƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůŶŝĐŚƚǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶŝƐƚ;ƐŝĞŚĞdĂď͘ϭϬͿ͘
Ŭ
ƚĞ
Ƶƌ
Ğ
ĚĞ
ƌ^
ƚĂ
Ěƚ
ĞŶ
ƚǁ
ŝĐ
Ŭů
ƵŶ
Ő
ƵŶ
Ě
t
ŽŚ
ŶƵ
ŶŐ
Ɛǁ
ŝƌƚ
ƐĐ
ŚĂ
Ĩƚ
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ďď͘Ϯϳ͗ ^ĞŝƚĞŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐŵŝƚŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶͿ
ϳϲ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
^ǇŵďŽůĞƵŶĚĚĞƌĞŶĞĚĞƵƚƵŶŐ
/ŶĚĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶďĞĨŝŶĚĞŶƐŝĐŚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ^ ǇŵďŽůĞ
;ƐŝĞŚĞ ďď͘ ϮϴͿ͘ ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ,ŝŶǁĞŝƐĞ ĂƵĨ
KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞ͕ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĞŝŶ sĞƌǁĞŝƐ ĂƵĨ
ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͘

ƵĚŝĞƐĞŵƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů
ƐŝŶĚŝŵƌůćƵƚĞƌƵŶŐƐĨĞůĚŝŶŶŚĂŶŐ
///ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞ
ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǀŽŶWĞƌƐŽŶĞŶ
ŵŝƚƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶͬŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞŶ
ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǀŽŶƐĞŚŐĞƐĐŚćĚŝŐƚĞŶ
WĞƌƐŽŶĞŶ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǀŽŶŚƂƌďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐͲ
ƚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǀŽŶWĞƌƐŽŶĞŶ
ŵŝƚŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶͬƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ
ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǀŽŶĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐͲ
ƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ
tĞŝƚĞƌŚŝŶ ǁĞŝƐĞŶ ĚŝĞ ^ǇŵďŽůĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǀŽŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ
Ĩƺƌ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ŚŝŶ ;ǌ͘͘ ďĞŝ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶͿ͘
hŶƚĞƌ ĚĞŶ >ŝƚĞƌĂƚƵƌŚŝŶǁĞŝƐĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂŶͲ
ŐĂďĞŶ ǀŽŶ ĂŶĚĞƌĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ĂƵĨŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŶ ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ ǁƵƌĚĞŶ͘ Ğŝ ĚĞƌ
ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŝƐƚ ĞƐ ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͕ ĚĂƐƐ
ŵĞŚƌĞƌĞWĞƌƐŽŶĞŶďǌǁ͘/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶǀĞƌƚƌĞƚĞƌŵŝƚƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŵ ĨĂĐŚůŝĐŚĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐͲ
ƚĞŶ ŝŶĞŝŶĞŵtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĂŶǁĞŶĚĞŶ͕ƵŵĚŝĞƐĞƐǌƵ
ďĞǁĞƌƚĞŶ͘EŝĐŚƚũĞĚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŝƐƚĨƺƌĚŝĞĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ
ĚƵƌĐŚĂůůĞŬƚĞƵƌĞ;ǌ͘͘ŬƚĞƵƌĞĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ĞǁŽŚŶĞƌͲ ƵŶĚ ^ĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌͲ
ƚƌĞƚƵŶŐĞŶ͕ sĞƌĞŝŶĞ͕ WĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ ůŽŬĂůĞtŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚͿ ĂƵƐŐĞůĞŐƚ͘ ƵƐ ĚŝĞƐĞŵ 'ƌƵŶĚĞ ǁƵƌĚĞ Ăŵ
^ĞŝƚĞŶƌĂŶĚ ĞŝŶ ͣZĞŝƚĞƌ͞ ĞŝŶŐĞĨƺŐƚ͕ ǁĞůĐŚĞƌ ĚĂƌƺďĞƌ
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͕ĨƺƌǁĞůĐŚĞŬƚĞƵƌĞĚĞƌũĞǁĞŝůŝŐĞďƐĐŚŶŝƚƚ
ĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŐĞĚĂĐŚƚŝƐƚ;ƐŝĞŚĞďď͘ϮϳͿ͘
ϲ͘ϯ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ĨĞůĚĞƌŶ'ĞďćƵĚĞ͕tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚ
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŽǁŝĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
Ğƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶĨƺƌĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝƐƚŝŶĨƺŶĨǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ĨĞůĚĞƌŶ ;ͣ'ĞďćƵĚĞ͕͞  ͣtŽŚŶƵŶŐ͕͞  ͣtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕͞ 
ͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͞
ƐŽǁŝĞͣƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ͿǀĞƌĨƺŐďĂƌ͘ 
EĂĐŚĞŝŶĞƌŬƵƌǌĞŶmďĞƌƐŝĐŚƚǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶdŚĞŵĞŶ
ĨŽůŐĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ <ĂƉŝƚĞů ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ĂůƐ <ƵƌǌĨĂƐͲ
ƐƵŶŐ͘ŝĞ>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐŝƐƚŝŵŶŚĂŶŐ///ǌƵĨŝŶĚĞŶ͘ŝĞ
<ƵƌǌͲƵŶĚ >ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞ ƐŝŶĚĚŝŐŝƚĂů ĂƵĨ
ĚĞƌ tĞďƐĞŝƚĞ ĚĞƐ /^W Ͳ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ ^ƚĂĚƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕
WůĂŶƵŶŐƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶǌƵŵŽǁŶůŽĂĚĞŶďĞƌĞŝƚ
ŐĞƐƚĞůůƚ ;ƐŝĞŚĞ ǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉͿ͘ Ƶ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶƐŝŶĚŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͗
 ŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ'ĞďćƵĚĞ͗͞ƐŝĞŚĞ
^ĞŝƚĞϳϳ;>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ͕ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ///Ϳ͕
 ŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣtŽŚŶƵŶŐ͗͞ƐŝĞŚĞ
^ĞŝƚĞϴϭ;>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ͕ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ///Ϳ͕
 ŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͗͞
ƐŝĞŚĞ^ĞŝƚĞϴϵ;>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ͕ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ///Ϳ͕
 ŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗͞ƐŝĞŚĞ^ĞŝƚĞϵϱ
;>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ͕ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ///Ϳ͕
 ŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͗͞ƐŝĞŚĞ^ ĞŝƚĞϵϳ;>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ͕
ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ///Ϳ͘
ďď͘Ϯϴ͗ ^ǇŵďŽůĞĨƺƌĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ,ŝŶǁĞŝƐĞŝŶĚĞŶ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶͿ
ϳϳ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ƐƚƵĨĞŶͲƵŶĚƐĐŚǁĞůůĞŶůŽƐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞƌ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐ
ď͘ ƐŝĐŚĞƌŶƵƚǌďĂƌĞZĂŵƉĞ;ǁĞŶŶǀŽƌŚĂŶĚĞŶͿ
Đ͘ ƐŝĐŚĞƌďĞŐĞŚďĂƌĞ^ƚƵĨĞŶƵŶĚdƌĞƉƉĞŶ
Ě͘ ƐŝĐŚĞƌĞ,ĂŶĚůćƵĨĞ
Ğ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĚĞƐ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐƐŶĂĐŚ
ŝŶďƌƵĐŚĚĞƌƵŶŬĞůŚĞŝƚ
Ĩ͘  sŽƌĚĂĐŚĂŵ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐĂůƐtĞƚƚĞƌƐĐŚƵƚǌ
Ő͘ ŐƵƚƵŶĚƚƌŽĐŬĞŶĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞƌƌŝĞĨŬĂƐƚĞŶ
Ś͘ ŐƵƚůĞƐͲƵŶĚƐŝĐŚƚďĂƌĞ,ĂƵƐŶƵŵŵĞƌ
ŝ͘ ŐƵƚĞƌŬĞŶŶďĂƌĞ<ůŝŶŐĞůĂŶůĂŐĞ
ũ͘ ŐƵƚĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶĚĞ'ĞŐĞŶƐƉƌĞĐŚĂŶůĂŐĞͬ
sŝĚĞŽƐƉƌĞĐŚĂŶůĂŐĞ
Ŭ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞǁĞŐƵŶŐƐĨůćĐŚĞǀŽƌĚĞŵ,ĂƵƐͲďǌǁ͘
tŽŚŶƵŶŐƐĞŝŶŐĂŶŐ  ϱ
ů͘ ďŽĚĞŶŐůĞŝĐŚĞ^ĐŚŵƵƚǌĨćŶŐĞƌŽŚŶĞ^ƚŽůƉĞƌƐƚƵĨĞŶ
;ǌ͘͘&ƵƘĂďƐƚƌĞŝĨŐŝƚƚĞƌͿ
ŵ͘ ďƐƚĞůůĨůćĐŚĞŶĞďĞŶĚĞƌ,ĂƵƐƚƺƌ;ǌ͘͘ĂŶŬǀŽƌ
ĚĞŵ'ĞďćƵĚĞ͕ƵŵdĂƐĐŚĞŶƵŶĚdƺƚĞŶŐƌŝĨĨďĞƌĞŝƚ
ĂďǌƵůĞŐĞŶͿ
Ŷ͘ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůŶƵƚǌďĂƌĞƌ͕ ǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƌďƐƚĞůůͲ
ƉůĂƚǌ;ǌ͘͘ĨƺƌZŽůůĂƚŽƌĞŶŽĚĞƌ&ĂŚƌƌćĚĞƌͿ
Ž͘ ǀŝƐƵĞůůŬŽŶƚƌĂƐƚƌĞŝĐŚĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞƐ;ǌ͘͘ŚĞůůĞtĂŶĚ͕ĚƵŶŬůĞdƺƌƌĂŚŵĞŶͿ
ϲ͘ϯ͘ϭ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ'ĞďćƵĚĞ͞
Ƶŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ'ĞďćƵĚĞĨŽůŐĞŶƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞŶ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐͬ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞ͕dƺƌĞŶ͕dƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐͬ,ĂƵƐĨůƵƌƵŶĚƵĨǌƵŐ͘
,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐͬ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ
ϳϴ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ɖ͘ ŐƵƚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞDƺůůƚŽŶŶĞŶ
Ƌ͘ ;ĂƵĐŚďĞŝEćƐƐĞͿƌƵƚƐĐŚĨĞƐƚĞƌŽĚĞŶďĞůĂŐ
ƌ͘  ^ŝƚǌͲƵŶĚƵĨĞŶƚŚĂůƚƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶŝŵ
ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
dƺƌĞŶ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ůĞŝĐŚƚďĞĚŝĞŶďĂƌĞƐdƺƌƐĐŚůŽƐƐ
ď͘ ůĞŝĐŚƚĞƐPĨĨŶĞŶƵŶĚ^ĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌdƺƌĞŶ
Đ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌĞŝƚĞƵŶĚ,ƂŚĞĚĞƌdƺƌĞŶ ϵ
Ě͘ ŬĞŝŶĞͬŵŝŶŝŵĂůĞdƺƌƐĐŚǁĞůůĞ
Ğ͘ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚĂŶĚĞƌ,ĂƵƐƚƺƌƵŶĚĂŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƚƺƌ
Ĩ͘  ŐƵƚƐŝĐŚƚďĂƌĞ'ůĂƐƚƺƌĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϳϵ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ƌƵƚƐĐŚƐŝĐŚĞƌĞ^ĐŚŵƵƚǌŵĂƚƚĞŶ 
ď͘ ďĞŝĚƐĞŝƚŝŐĞ,ĂŶĚůćƵĨĞŝŵdƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐ ϭϭ
Đ͘ ƐŝĐŚĞƌďĞŐĞŚďĂƌĞ^ƚƵĨĞŶƵŶĚWŽĚĞƐƚĞ
Ě͘ ĞǁĞŐƵŶŐƐĨůćĐŚĞŶŶĞďĞŶdƌĞƉƉĞŶĂƵĨͲƵŶĚͲĂďŐćŶŐĞŶ  ϭϮ
Ğ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌĞŝƚĞŝŵdƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐƵŶĚ,ĂƵƐĨůƵƌ ϭϯ
Ĩ͘  ŐƵƚĂƵĨĨŝŶĚďĂƌĞ&ůƵĐŚƚƉůćŶĞ
Ő͘ ,ŝůĨĞŶǌƵƌ,ƂŚĞŶƺďĞƌǁŝŶĚƵŶŐ
Ś͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ dƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐĞƐͬĚĞƐ
,ĂƵƐĨůƵƌƐ
ŝ͘ ŐƵƚĞƌŬĞŶŶͲƵŶĚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ>ŝĐŚƚƐĐŚĂůƚĞƌ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
dƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐƵŶĚ,ĂƵƐĨůƵƌ
ϴϬ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵĨǌƵŐ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞǁĞŐƵŶŐƐĨůćĐŚĞǀŽƌĚĞŵƵĨǌƵŐ  ϭϲ
ď͘ ƐƚƵĨĞŶůŽƐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĚĞƐƵĨǌƵŐƐ
Đ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƵĨǌƵŐƐŐƌƂƘĞ  ϭϳ
Ě͘ ŐƵƚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĚĞƌ^ĐŚĂůƚĞƌĂƵĨĚĞŵĞĚŝĞŶĨĞůĚ ϭϴ
Ğ͘ ƚĂŬƚŝůĞ͕ ŬŽŶƚƌĂƐƚƌĞŝĐŚĞ͕ ůĞŝĐŚƚŐćŶŐŝŐĞƌƵĐŬƚĂƐƚĞŶ ĂƵĨ
ĚĞŵĞĚŝĞŶĨĞůĚ
Ĩ͘  ŐƵƚǁĂŚƌŶĞŚŵďĂƌĞ^ŝŐŶĂůĞ
Ő͘ ^ƉŝĞŐĞůŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞƌƵĨǌƵŐƐƚƺƌ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϴϭ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ϲ͘ϯ͘Ϯ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣtŽŚŶƵŶŐ͞
Ƶŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚtŽŚŶƵŶŐĨŽůŐĞŶƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞŶtŽŚŶƵŶŐ͗ƌĂƵŵƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ͗
'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ͕ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͕<ůŝŶŐĞů͕ĞĚŝĞŶĞůĞŵĞŶƚĞ;^ƚĞĐŬĚŽƐĞŶ͕dƺƌŐƌŝĨĨĞ͕dƺƌĚƌƺĐŬĞƌĞƚĐ͘Ϳ͕ŽĚĞŶďĞůćŐĞͬ,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞĂƵĨĚĞŵŽĚĞŶ͕DƂďůŝĞƌƵŶŐ͘tŽŚŶƵŶŐ͗ĞŝŶǌĞůŶĞZćƵŵĞ͗tŽŚŶƵŶŐƐĨůƵƌ͕ ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ͕ <ƺĐŚĞ͕tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ͕ 
^ĐŚůĂĨǌŝŵŵĞƌ͕ ĂůŬŽŶͬdĞƌƌĂƐƐĞ͕<ĞůůĞƌƐŽǁŝĞtĂƐĐŚͲƵŶĚdƌŽĐŬĞŶƌĂƵŵ͘
tŽŚŶƵŶŐ͗ƌĂƵŵƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ
'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐǌƵƌtŽŚŶƵŶŐ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĨůĞǆŝďůĞƐZĂƵŵŬŽŶǌĞƉƚ;ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĂŶ
ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞͿ
ď͘ ŵŽĚĞƌŶĞƐ,ĞŝǌƐǇƐƚĞŵ
Đ͘ ^ƚƵĨĞŶͲ ƵŶĚ ƐĐŚǁĞůůĞŶůŽƐĞ ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ĂůůĞƌ
ŝŵŵĞƌͬĂůŬŽŶĞͬdĞƌƌĂƐƐĞŶ
Ě͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ ďƐƚĞůůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŝŶ ĂůůĞŶ ŝŵŵĞƌŶ
;ǌ͘͘ZŽůůƐƚƵŚůͿ
Ğ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞĞǁĞŐƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚͬĞǁĞŐƵŶŐƐĨůćĐŚĞŶ
ŝŶĂůůĞŶŝŵŵĞƌŶƵŶĚǀŽƌĚĞŶdƺƌĞŶ  Ϯϭ
Ĩ͘  tĞŶĚĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ Ĩƺƌ ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ ŝŶ ĚĞŶ
ŝŵŵĞƌŶ
Ő͘ ZŽůůƐƚƵŚůƐƚĞůůƉůĂƚǌŵŝƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌĞǁĞŐƵŶŐƐĨůćͲ
ĐŚĞŝŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ  ϮϮ
Ś͘ ŝŶďĂƵǀŽŶZĂƵĐŚͲ͕tĂƐƐĞƌͲƵŶĚ'ĂƐŵĞůĚĞƌŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĂůůĞƌŝŵŵĞƌ;ŐƵƚĞƵŶĚ
ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĞƵƐůĞƵĐŚƚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐͿ
ď͘ ŵƺŚĞůŽƐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ>ŝĐŚƚƐĐŚĂůƚĞƌ
ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ
ϴϮ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ŐƵƚŚƂƌͲďǌǁ͘ƐŝĐŚƚďĂƌĞ<ůŝŶŐĞů 
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Đ͘ ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĂŶ^ŝƚǌŵƂďĞůŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
<ůŝŶŐĞů
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ŵƺŚĞůŽƐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞĞĚŝĞŶĞůĞŵĞŶƚĞŝŶĂůůĞŶ
ŝŵŵĞƌŶ;&ĞŶƐƚĞƌŐƌŝĨĨĞ͕dƺƌŐƌŝĨĨĞĞƚĐ͘Ϳ Ϯϱ
ď͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚͬŐƵƚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ^ƚĞĐŬĚŽƐĞŶ
Đ͘ ŐƵƚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ,ĞŝǌŬƂƌƉĞƌƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚĞ
Ě͘ ŐƵƚĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞƵŶĚůĞŝĐŚƚǌƵƂĨĨŶĞŶĚĞ&ĞŶƐƚĞƌ
Ğ͘ ůĞŝĐŚƚďĞĚŝĞŶďĂƌĞZŽůůůĂĚĞŶ
Ĩ͘  ĂƵĨĨćůůŝŐĞ;tĂƌŶͲͿDĂƌŬŝĞƌƵŶŐĞŶ
;ǌ͘͘,ĞŝƘǁĂƐƐĞƌŚćŚŶĞͿ
ĞĚŝĞŶĞůĞŵĞŶƚĞ;^ƚĞĐŬĚŽƐĞŶ͕dƺƌŐƌŝĨĨĞ͕dƺƌĚƌƺĐŬĞƌĞƚĐ͘Ϳ
ϴϯ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŽĚĞŶďĞůćŐĞ
ď͘ ŬĞŝŶĞͣ^ƚŽůƉĞƌĨĂůůĞŶ͞ 
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ŽĚĞŶďĞůćŐĞƵŶĚ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞĂƵĨĚĞŵŽĚĞŶ
DƂďůŝĞƌƵŶŐ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ƐŝŶŶǀŽůůĞƵŽƌĚŶƵŶŐǀŽŶ&ƵŶŬƚŝŽŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ 
ď͘ DƂďůŝĞƌƵŶŐ͕ǁĞůĐŚĞŐĞŶƺŐĞŶĚĞǁĞŐƵŶŐƐƌĂƵŵ
ďŝĞƚĞƚ
Đ͘ ŬŽŵĨŽƌƚĂďůĞ^ŝƚǌŵƂďĞů;^ƚƺŚůĞ͕^ĞƐƐĞů͕^ŽĨĂƐĞƚĐ͘Ϳ
Ě͘ ƐŝĐŚĞƌĞDƂďůŝĞƌƵŶŐ
Ğ͘ ůĞŝĐŚƚ ǌƵ ƂĨĨŶĞŶĚĞ ƵŶĚ ĨƵŶŬƚŝŽŶƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ^ĐŚƌćŶŬĞ
ƵŶĚ^ĐŚƵďůĂĚĞŶ
ϴϰ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ,ĂƵƐĨůƵƌďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͕ĚŝĞďĞƌĞŝƚƐǀŽŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ
ĂƵƐǌƵďĞƚćƚŝŐĞŶŝƐƚ
ď͘ ĞǁĞŐƵŶŐƐŵĞůĚĞƌ͕ ĚŝĞĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĞŶ
ŝŶ'ĂŶŐƐĞƚǌĞŶ;ĞŵĞŶǌͿ
Đ͘ ďĞƋƵĞŵŶƵƚǌďĂƌĞ'ĂƌĚĞƌŽďĞ
Ě͘ ^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĨƺƌĚĂƐŶͲƵŶĚƵƐǌŝĞŚĞŶǀŽŶ
^ĐŚƵŚĞŶ
Ğ͘ ,ĂŶĚůćƵĨĞďĞŝĚƐĞŝƚŝŐůćŶŐƐĚĞƌtĂŶĚ;ǌ͘͘ďĞŝƐƚĂƌŬĞƌ
'ĞŚƵŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚͬ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚƐƚƂƌƵŶŐĞŶͿ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ĩ͘  DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐ ͬ ĚĞƐ &ĞƐƚƐƚĞůůĞŶƐ
ǀŽŶDƂďĞůŶŵŝƚZŽůůĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
tŽŚŶƵŶŐ͗ĞŝŶǌĞůŶĞZćƵŵĞ
tŽŚŶƵŶŐƐĨůƵƌ
ϴϱ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ EŽƚĨĂůůĞŶƚƌŝĞŐĞůƵŶŐĚĞƌĂĚĞǌŝŵŵĞƌƚƺƌǀŽŶĂƵƘĞŶ
ď͘ ŶĂĐŚĂƵƘĞŶƂĨĨŶĞŶĚĞĂĚĞǌŝŵŵĞƌͲŽĚĞƌ^ĐŚŝĞďĞƚƺƌ
Đ͘ ƐŝĐŚĞƌŶƵƚǌďĂƌĞƵƐĐŚĞ
Ě͘ ƐŝĐŚĞƌŶƵƚǌďĂƌĞĂĚĞǁĂŶŶĞ
Ğ͘ ďĞƋƵĞŵŶƵƚǌďĂƌĞƐtĂƐĐŚďĞĐŬĞŶ
Ĩ͘  ŝŵ^ŝƚǌĞŶŶƵƚǌďĂƌĞƌ^ƉŝĞŐĞů ;<ŝƉƉƐƉŝĞŐĞůŽĚĞƌŐƌŽƘĞƌ
^ƉŝĞŐĞůͿ
Ő͘ ƐŝĐŚĞƌŶƵƚǌďĂƌĞƐt
Ś͘ ŝŵ^ŝƚǌĞŶĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞďůĂŐĞĨůćĐŚĞŶ
ŝ͘ ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ ĂĚĞǌŝŵŵĞƌůƺĨƚƵŶŐ ;ǌ͘͘ sĞŶƚŝůĂƚŽƌ͕ 
>ƺĨƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵͿ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
<ƺĐŚĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚŵŝƚƌďĞŝƚƐĨůćĐŚĞ;ǌ͘͘dŝƐĐŚŵŝƚ
^ƚƺŚůĞŶ͕ƵŶƚĞƌĨĂŚƌͲͬƵŶƚĞƌƐŝƚǌďĂƌĞƌďĞŝƚƐƉůĂƚƚĞͿ
ď͘ ŬŽŵĨŽƌƚĂďĞůŶƵƚǌďĂƌĞƌďĞŝƚƐĨůćĐŚĞ
Đ͘ ĨůĂĐŚĞ͕ƵŶƚĞƌĨĂŚƌďĂƌĞ^ƉƺůĞ
Ě͘ ůĞŝĐŚƚďĞĚŝĞŶďĂƌĞƵŶĚƐŝĐŚĞƌĞƌŵĂƚƵƌĞŶ
Ğ͘ ŐƵƚƵŶĚƐŝĐŚĞƌĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ^ĐŚƌćŶŬĞƵŶĚ^ĐŚƵďůĂĚĞŶ
Ĩ͘  ƐŝĐŚĞƌĞ ƵŶĚ ŬŽŵĨŽƌƚĂďůĞ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ
ŐĞƌćƚĞŶ
ϴϲ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ďĞƋƵĞŵĞƌ^ŝƚǌƉůĂƚǌŝŵtŽŚŶǌŝŵŵĞƌ
ď͘ ǀŽŶĚĞƌ^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĂƵƐďĞĚŝĞŶďĂƌĞƌ>ŝĐŚƚƐĐŚĂůƚĞƌ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ő͘ ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ 'ĞƌćƚĞ ;,ĞƌĚ͕ ĂĐŬŽĨĞŶ
ĞƚĐ͘ͿĚƵƌĐŚ,ĂƵƉƚƐŝĐŚĞƌƵŶŐͬďƐĐŚĂůƚĂƵƚŽŵĂƚŝŬ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ
^ĐŚůĂĨǌŝŵŵĞƌ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ďĞƋƵĞŵĞƌƵŐĂŶŐƐŽǁŝĞŝŶͲƵŶĚƵƐƐƚŝĞŐĂƵƐĚĞŵ
Ğƚƚ
ď͘ ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ,ƂŚĞĚĞƐĞƚƚŐĞƐƚĞůůƐ  ϯϭ
Đ͘ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƵŶĚ<ŽŵĨŽƌƚŝŵĞƚƚ
Ě͘ ďĞƋƵĞŵĞƌƵŐĂŶŐǌƵ^ĐŚƌćŶŬĞŶ
Ğ͘ ďƐƚƺƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƵŶĚďƐƚĞůůĨůćĐŚĞŶŝŵZĂƵŵ
ϴϳ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ƐƚƵĨĞŶůŽƐĞƌƵŐĂŶŐ;ǌ͘͘ĚƵƌĐŚZĂŵƉĞŶďƌĞƚƚĞƌͿ
ď͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞĂůŬŽŶͬdĞƌƌĂƐƐĞŶŐƌƂƘĞ ϯϮ
Đ͘ ŐƌŝĨĨŝŐĞƐƵŶĚƐŝĐŚĞƌĞƐĂůŬŽŶŐĞůćŶĚĞƌ
Ě͘ ^ŽŶŶĞŶͲ͕tŝŶĚͲƵŶĚZĞŐĞŶƐĐŚƵƚǌ
Ğ͘ ŬĞŝŶĞ^ƚŽůƉĞƌŐĞĨĂŚƌĚƵƌĐŚůƵŵĞŶƚƂƉĨĞͬ^ĐŚĂůĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ĩ͘  ^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚŝŵŝŵŵĞƌ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ĂůŬŽŶƵŶĚdĞƌƌĂƐƐĞ
<ĞůůĞƌ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞǁĞŐƵŶŐƐĨůćĐŚĞŝŶĚĞŶ<ĞůůĞƌƌćƵŵĞŶ
ď͘ ŬĞŝŶĞ^ƚŽůƉĞƌŐĞĨĂŚƌĚƵƌĐŚĞďĞŶĞƌĚŝŐĂďŐĞƐƚĞůůƚĞ
'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ
Đ͘ ďƐƚĞůůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ Ĩƺƌ ůĞŬƚƌŽƌŽůůƐƚƵŚů ŵŝƚ ^ƚĞĐŬĚŽƐĞ
ǌƵŵ>ĂĚĞŶĚĞƌĂƚƚĞƌŝĞ
ϴϴ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ŐĞŶƺŐĞŶĚďƐƚĞůůĨůćĐŚĞŶŝŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ,ƂŚĞ;ǌ͘͘Ĩƺƌ
tćƐĐŚĞŬŽƌďͿ
ď͘ tĂƐĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞƵŶĚŐŐĨ͘ dƌŽĐŬŶĞƌŝŶŐƵƚďĞĚŝĞŶďĂƌĞƌ
,ƂŚĞ
Đ͘ ŐƵƚǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞtćƐĐŚĞůĞŝŶĞŶďǌǁ͘tćƐĐŚĞƐƚćŶĚĞƌŝŶ
ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ,ƂŚĞ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ě͘ ďƐƚĞůůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĨƺƌĞŝŶĞŶŽĚĞƌŵĞŚƌĞƌĞZŽůůƐƚƺŚůĞ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
tĂƐĐŚͲƵŶĚdƌŽĐŬĞŶƌĂƵŵ
ϴϵ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ůĞŝĐŚƚĞƌĨĂƐƐďĂƌĞ&ƵƘǁĞŐĞĨƺŚƌƵŶŐ 
ď͘ mďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌŬĞŝƚĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ
Đ͘ ŐĞƌŝŶŐĞEĞŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ  ϯϰ
Ě͘ ŐĞƌŝŶŐĞƐĞŝƚůŝĐŚĞEĞŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ  ϯϲ
Ğ͘ ŐƵƚďĞŐĞŚďĂƌĞŽĚĞŶďĞůćŐĞďĞŝ&ƵƘǁĞŐĞŶ  ϯϳ
Ĩ͘  ŽƌĚƐƚĞŝŶŬĂŶƚĞ ĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐ ϯ Đŵ ŽĚĞƌ͗ ŽƌĚƐƚĞŝŶͲ
ĂďƐĞŶŬƵŶŐĂƵĨϯĐŵĂŶǁŝĐŚƚŝŐĞŶ^ƚĞůůĞŶ 
Ő͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌĞŝƚĞĚĞƌ'ĞŚǁĞŐĞ  ϯϯ
Ś͘ ƐƚƵĨĞŶůŽƐĞͬͲĂƌŵĞ&ƵƘǁĞŐĞ
ŝ͘ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ ďƚƌĞŶŶƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞŚǁĞŐƐ
;ǌ͘͘ŽƌĚƐƚĞŝŶŬĂŶƚĞ͕^ƚĞŝŶƉĨůĂƐƚĞƌƵŶŐ͕ZŝƉƉĞŶƉůĂƚƚĞŶͿ
ũ͘ ŬĞŝŶĞ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ ŝŶƌƵƐƚͲŽĚĞƌ<ŽƉĨŚƂŚĞ͕ĚŝĞŶŝĐŚƚ
ŵŝƚ ĚĞŵ >ĂŶŐƐƚŽĐŬ ĞƌƚĂƐƚďĂƌ ƐŝŶĚ ;ǌ͘͘ ƌŝĞĨŬĂƐƚĞŶ͕
tĞƌďĞƐĐŚŝůĚĞƌͿ
 ϰϬ
Ŭ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶǌĂŚůǀŽŶ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ;ƐŝĞŚĞďƐĐŚŶŝƚƚ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶͿ ϰϬ
ů͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ ϰϭ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϲ͘ϯ͘ϯ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͞
Ƶŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚtŽŚŶƵŵĨĞůĚĨŽůŐĞŶƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞŶ&ƵƘǁĞŐĞ͕^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ W<tͲ^ƚĞůůƉůćƚǌĞ͕ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌ WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌ͕  &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ͕ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞƐŽǁŝĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͘
&ƵƘǁĞŐĞ
ϵϬ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶǌĂŚůǀŽŶ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ;ǌ͘͘WŽůůĞƌ͕ DĂƵĞƌŶǌƵŵŶůĞŚŶĞŶͿ ϰϮ
ď͘ tĂŚůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶďĞŝ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ;ćŶŬĞŵŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ^ƚĂŶĚŽƌƚƋƵĂůŝƚćƚĞŶͿ
Đ͘ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĚĞƌ^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
WŬǁͲ^ƚĞůůƉůćƚǌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶǌĂŚůĂŶ^ƚĞůůƉůćƚǌĞŶ
ď͘ ŬƵƌǌĞƵŶĚǁĞƚƚĞƌŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞtĞŐĞǌƵƌtŽŚŶƵŶŐ
Đ͘ ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞ͕ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚĞWĂƌŬƉůćƚǌĞĨƺƌƐŽǌŝĂůĞŝĞŶƐƚĞ
;ĨƺƌŵĞŚƌĞƌĞ,ĂƵƐĞŝŶŐćŶŐĞǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚͿ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
^ƚƌĂƘĞŶƵŶĚsĞƌŬĞŚƌƐĨůćĐŚĞŶ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ sĞƌŬĞŚƌƐďĞƌƵŚŝŐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
ď͘ ŽďĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞmďĞƌƋƵĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞŶĂŶƐƚĂƌŬďĞĨĂŚƌĞŶĞŶ
ͬŵĞŚƌƐƉƵƌŝŐĞŶ^ƚƌĂƘĞŶ;ǌ͘͘DŝƚƚĞůŝŶƐĞůŶͿ
ϵϭ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ŚŽŚĞƌƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐŐƌĂĚ͗ŵĂǆ͘ϯϬϬŵǀŽŶĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐďŝƐǌƵƌ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞ 
ď͘ ŐĞƌŝŶŐĞǌĞŝƚůŝĐŚĞďƐƚćŶĚĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ&ĂŚƌƚĞŶ
;ǌ͘͘ϭϬͲDŝŶƵƚĞŶͲdĂŬƚͿ
Đ͘ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĚĞƌ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ ϰϴ
Ě͘ ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŽŚŶĞĨƌĞŵĚĞ,ŝůĨĞŶƵƚǌďĂƌ
Ğ͘ ^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĂŶ ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ ;ƐŝĞŚĞ ĂƵĐŚ
ďƐĐŚŶŝƚƚ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶͿ
Ĩ͘  tŝƚƚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ ĂŶ ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ ;ZĞŐĞŶͲ ƵŶĚ
^ŽŶŶĞŶƐĐŚƵƚǌͿ
Ő͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲƵŶĚ^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚĞĂŶ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ 
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Đ͘ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞmďĞƌƋƵĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĨƺƌ&ƵƘŐćŶͲ
ŐĞƌ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ƉĂƌĂůůĞů ǌƵƌ ^ƚƌĂƘĞ ƉĂƌŬĞŶĚĞŶ WŬǁƐ
;ĚƵƌĐŚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐͿ
Ě͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ ϰϲ
Ğ͘ ĨƵƘŐćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŵƉĞůŶďĞŝďƌĞŝƚĞŶ^ƚƌĂƘĞŶ
Ĩ͘  ŐƵƚďĞŐĞŚďĂƌĞ^ƚƌĂƘĞŶďĞůćŐĞ
Ő͘ ,ƂŚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĚĞƌ<ĂŶƚĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶ&ĂŚƌďĂŚŶƵŶĚ
'ĞŚǁĞŐďĞŝŶůŝĞŐĞƌͲƵŶĚ^ĂŵŵĞůƐƚƌĂƘĞŶϯĐŵŽĚĞƌ͗
ŽƌĚƐƚĞŝŶĂďƐĞŶŬƵŶŐĞŶĂƵĨϯĐŵĂŶǁŝĐŚƚŝŐĞŶ^ƚĞůůĞŶ
Ś͘ ĞƉĨůĂŶǌƵŶŐ ŝŵ ^ŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ <ƌĞƵǌƵŶŐĞŶ ŶŝĐŚƚ
ŚƂŚĞƌĂůƐϱϬĐŵ
ŝ͘ sĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĂŶtĞŐĞŬƌĞƵǌƵŶŐĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
PĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌWĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌ;PWEsͿ
ϵϮ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĚĞƵƚůŝĐŚĞďƚƌĞŶŶƵŶŐǀŽŶƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶƵŶĚƉƌŝǀĂƚĞŶ
&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
ď͘ ŵĞŚƌĞƌĞĨƵƘůćƵĨŝŐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ͕ŬůĞŝŶĞ'ƌƺŶĨůćĐŚĞŶ
ǌƵƌEĂŚĞƌŚŽůƵŶŐ
Đ͘ EƵƚǌďĂƌŬĞŝƚĚĞƌ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
Ě͘ ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ 
Ğ͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶǌĂŚůĂŶ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚͣ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͞Ϳ ϰϮ
Ĩ͘  DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶǌƵŵ'ĞƐƉƌćĐŚƵŶĚŐĞƐĞůůŝŐĞŵĞŝƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĞŝŶŝŵ&ƌĞŝĞŶ;ǌ͘͘^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕WĂǀŝůůŽŶͿ
Ő͘ tŝŶĚͲƵŶĚtĞƚƚĞƌƐĐŚƵƚǌĂƵĨ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
;ǌ͘͘hŶƚĞƌƐƚĞůůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶͿ
Ś͘ ƐŝĐŚĞƌďĞŐĞŚďĂƌĞ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
ŝ͘ ŬƚŝǀŝƚćƚƐͲƵŶĚZƵŚĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĂƵĨ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
ũ͘ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞWĨůĞŐĞĚĞƌ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ś͘ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚĂŶ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ
ŝ͘ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐǌƵƌ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞͬĂŶĚĞŶ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ
ũ͘ ^ĂƵďĞƌŬĞŝƚĚĞƌ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ
ϵϯ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ'ƺƚĞƌƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶĨƺƌ
ĚĞŶƚćŐůŝĐŚĞŶĞĚĂƌĨ  ϱϭ
ď͘ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ'ƺƚĞƌƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶĨƺƌ
ĚĞŶǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶĞĚĂƌĨ;ŶŝĐŚƚŵĞŚƌĂůƐϭϬϬϬŵͿ
Đ͘ ƌŝŶŐͲ ͬ >ŝĞĨĞƌĚŝĞŶƐƚĞ ǀŽŶ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐĐŚćĨƚĞŶ ďǌǁ͘
tĂƌĞŶůŝƐƚĞŶǌƵƌĞƐƚĞůůƵŶŐ;ƉĞƌdĞůĞĨŽŶ͕&Ăǆ͕ͲDĂŝůͿ
Ě͘ ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐ ŵĞŚƌĞƌĞƌ 'ĞƐĐŚćĨƚĞ ǌƵ
>ĂĚĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
Ğ͘ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
ƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
Ĩ͘  ĚĞƵƚůŝĐŚĞ<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐǀŽŶŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ
Ő͘ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚŶƵƚǌďĂƌĞ͕ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞdŽŝůĞƚƚĞŶ
Ś͘ ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ dŽŝůĞƚƚĞŶ ;ǌ͘͘ ďĞŝ 	ƌǌƚĞŶ͕ ŝŶ
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐƵŶĚ'ĞƐĐŚćĨƚĞŶͿ
ŝ͘ ŶŐĞďŽƚ ĂŶ ,ŝůĨƐͲ͕ ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲ ƵŶĚ WĨůĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞŶ
ŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ
ũ͘ ŶŐĞďŽƚĂŶŚĂƵƐŚĂůƚƐŶĂŚĞŶŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
Ŭ͘ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ŵĞŚƌĞƌĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ŝŶ ĞŝŶĞŵ 'ĞďćƵĚĞ ĂůƐ ǌĞŶƚƌĂůĞƌ ŶůĂƵĨƉƵŶŬƚ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵͿ
ů͘ ǌĞŶƚƌĂůĞĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ
ŵ͘ ĂƵĨƐƵĐŚĞŶĚĞĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŝŶĚĞŶtŽŚŶƵŶŐĞŶ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ďƌĞŝƚĞƐŶŐĞďŽƚĂŶĂƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞŶ
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞŶ
ď͘ ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞͬŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞ&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ
ϵϰ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ăů
ůĞ

Ŭƚ
ĞƵ
ƌĞ
&ƂƌĚĞƌƵŶŐŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ YƵĂƌƚŝĞƌƐͲͬ^ƚĂĚƚƚĞŝůďƺƌŽ
ď͘ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶŵŝƚ;ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶͲͿt
ƵŶĚ<ƺĐŚĞǌƵƌĞŐĞŐŶƵŶŐ 
Đ͘ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌĞŝŶĞ
Ě͘ ĞƚćƚŝŐƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞĨƺƌĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
Ğ͘ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐĨĞƐƚĞ
Ĩ͘  ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚĞ ;ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ďĞƐƵĐŚĞŶ ĂůůĞŝŶƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ^ĞŶŝŽƌĞŶͿ
Ő͘ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ ŝŵYƵĂƌƚŝĞƌǌƵƌ&ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŝŶĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Đ͘ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ&ƌĞŝǌĞŝƚͲƵŶĚ^ƉŽƌƚĂŶŐĞďŽƚĞ
Ě͘ ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ĞƚćƚŝŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ;,ŝůĨĞ ƵŶĚ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĂŶĚĞƌĞ͕ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ǀŽŶ &ĞƐƚĞŶ
ĞƚĐ͘Ϳ
Ğ͘ ƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ;ǌƵƌ
ĞŐĞŐŶƵŶŐͿ
Ĩ͘  ƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞ<ƵůƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
Ő͘ ŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϵϱ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
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ϲ͘ϯ͘ϰ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͞
Ƶŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĨŽůŐĞŶƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶdĞŝůďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞŶWĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ͕<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͘
WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ͗DŝƚǁŝƌŬƵŶŐƵŶĚDŝƚďĞƐƚŝŵŵƵŶŐǀŽŶĞǁŽŚŶĞƌŶ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ YƵĂƌƚŝĞƌƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ
ď͘ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌŬŽŵŵƵŶĂůĞŶsĞƌǁĂůƚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞŶ
Đ͘ ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚ ƚĂŐĞŶĚĞ ;ƌĞƐƐŽƌƚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞͿ ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ
;ǌ͘͘ͣĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ͿŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌsĞƌǁĂůƚƵŶŐ
Ě͘ ^ƚĂďƐƚĞůůĞŶ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƉŝƚǌĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ
ǀŽƌĂŶƚƌĞŝďĞŶ;ͣ<ƺŵŵĞƌĞƌ͞Ϳ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ŶŐĞďŽƚǀŝĞůĨćůƚŝŐĞƌĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶǀŽƌKƌƚ
ď͘ sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚǀŽŶĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶͬ^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ
Đ͘ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ͕ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ&ŽƌŵĞŶĚĞƌĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ ;ǌ͘͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶďĞŝƌćƚĞ͕
ĞǁŽŚŶĞƌďĞŝƌćƚĞͿ
Ě͘ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ;Ğŝƚ͕'ĞůĚ͕ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĞƚĐ͘ͿƐƚĞŚĞŶĨƺƌĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐǀĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶͬůŽŬĂůĞ^ĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ
Ğ͘ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚƵƌĐŚYƵĂƌƚŝĞƌƐŵĂŶĂŐĞƌ͕ DŽĚĞƌĂƚŽƌĞŶĞƚĐ͘
Ĩ͘  'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐƐƉŝĞůƌćƵŵĞ Ĩƺƌ ĞǁŽŚŶĞƌ ;ǌ͘͘ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ ǀŽŶ ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐĞŶ͕^ĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ
Ő͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲƵŶĚ&ĞĞĚďĂĐŬƐǇƐƚĞŵ;ǌ͘͘ƺďĞƌ/ŶƚĞƌŶĞƚͿ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶƉƌŝǀĂƚĞƌƵŶĚƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌŬƚĞƵƌĞ
ϵϲ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
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ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞͬ^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞͬ^ƚĂĚƚƚĞŝůďƺƌŽ
ď͘ ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞĞƌĂƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
Đ͘ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĨĞƐƚĞͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƚćŶĚĞ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ğ͘ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĂŬƚĞƵƌĞŶ ;ďƌĞŝƚĞƐ ƵŶĚ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƐ&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ͕ůŽŬĂůƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞͿ
Ĩ͘  ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĂƵĨŐĞďĂƵƚĞƵŶĚŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ
Ő͘ ^ŽǌŝĂůƌĂƵŵŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵŶĚͬŽĚĞƌYƵĂƌƚŝĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ś͘ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ĚƵƌĐŚ
YƵĂƌƚŝĞƌƐŵĂŶĂŐĞƌŽĚĞƌŬƚĞƵƌĞĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ;ǌ͘͘DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ͕
>ĞŶŬƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ͕EĞƚǌǁĞƌŬͲͬ^ƚĂĚƚƚĞŝůŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ͕ƌƵŶĚĞdŝƐĐŚĞͿ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͗ĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ
ϵϳ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
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<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͗EƵƚǌƵŶŐǀŽŶDĞĚŝĞŶ͕PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ tĞďƐĞŝƚĞŶĂůůŐĞŵĞŝŶ
ď͘ WƌŝŶƚŵĞĚŝĞŶ;/ŶĨŽďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ͕^ƚĂĚƚƚĞŝůǌĞŝƚƵŶŐĞŶ͕WůĂŬĂƚĞĞƚĐ͘Ϳ
Đ͘ &ĞƌŶƐĞŚͲŽĚĞƌZĂĚŝŽĂƵĨƚƌŝƚƚĞͬtĞƌďƵŶŐ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϲ͘ϯ͘ϱ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ^ƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
Ƶŵ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚͣ^ƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ĨŽůŐĞŶƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵĚĞŶdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞŶͣ/ŶƚĞŐͲ
ƌŝĞƌƚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚǌƵƌYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĂůƚĞƌƐͲƵŶĚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞƌ^ƚƌƵŬƚƵͲ
ƌĞŶ͞ƵŶĚͣƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ͘͞ 
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŐĞŐĞďĞŶ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ
Ă͘ /ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚǌƵƌYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĂůƚĞƌƐͲƵŶĚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ
ď͘ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ϵϴ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ϲ͘ϰ ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƐ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĞƐƵŶĚ
ĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
/ŵ<ĂƉŝƚĞů ϰǁƵƌĚĞĚŝĞĞĚĞƵƚƵŶŐĚĞƌĚƌĞŝŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ͣ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕͞  ͣĨŝŶĂŶǌŝĞůͲ
ůĞ >ĂŐĞ͞ ƵŶĚ ͣƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ͞ ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ
ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͕ǁŝĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ĚĂƌĂƵƐ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŝŶĞǌƵŐĂƵĨŝŚƌĞtŽŚŶǁƺŶƐĐŚĞƵŶĚŶĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ ƵĚĞŵŚĂďĞŶĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶ<ĂƉŝƚĞůϲ͘ϯĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕ǁŝĞĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶ
ĞǌƵŐĂƵĨĞŝŶǌĞůŶĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͘/ŵ&ŽůŐĞŶĚĞŶƐŽůůŶƵŶĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁŝĞ
ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĚŝĞƐĞƐ tŝƐƐĞŶ ĞŝŶƐĞƚͲ
ǌĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ƵŵŶĞƵĞĞǁŽŚŶĞƌŐĞǌŝĞůƚĂŶǌƵǁĞƌďĞŶ͕
ĂďĞƌĂƵĐŚďĞƌĞŝƚƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞDŝĞƚĞƌĚƵƌĐŚĂĚćƋƵĂͲ
ƚĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞƵŶĚ^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶƐŽůĂŶŐĞǁŝĞ
ŵƂŐůŝĐŚŝŵĞƐƚĂŶĚǌƵŚĂůƚĞŶ͘
ŝĞů͗sŽƌŚĂŶĚĞŶĞDŝĞƚĞƌŝŵĞƐƚĂŶĚŚĂůƚĞŶ
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ
'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĂƵƐͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ <ĞŶŶƚŶŝƐ ĚĞƐ ĞŝŐĞŶĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐ ŝŵ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ ĂǌƵ ǌćŚůƚ
ĞŝŶ mďĞƌďůŝĐŬ ǌƵŵ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĂŶĚ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐĞŶ
ďǌǁ͘'ĞďćƵĚĞƵŶĚǌƵĚĞŶtŽŚŶƵŶŐĞŶ͕ǁĞůĐŚĞďĂƌƌŝͲ
ĞƌĞĨƌĞŝďǌǁ͘ͲƌĞĚƵǌŝĞƌƚƺďĞƌƵĨǌƺŐĞŽĚĞƌZĂŵƉĞŶǌƵ
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ƐŝŶĚ͘ tĞŝƚĞƌŚŝŶ ƐŽůůƚĞ ĚŝĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐƵŶĚĚĂƐsŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶǀŽŶ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌͲƵŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ;	ƌǌƚĞ͕ƉŽƚŚĞͲ
ŬĞŶ͕ ŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶ ĚĞŶ PWEs͕ EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ĞƚĐ͘Ϳ
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
hŵ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ DŝĞƚĞƌ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ ŝŵ
ĞŝŐĞŶĞŶĞƐƚĂŶĚŚĂůƚĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĞƐǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͕
ĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ^ĞŝƚĞŶ ĚĞƌDŝĞƚĞƌ ǌƵ ŬĞŶŶĞŶ
ƵŶĚƉĂƐƐŐĞŶĂƵĞ>ƂƐƵŶŐĞŶĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘
,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ƐƐŝŶĚŚćƵĨŝŐďĞƌĞŝƚƐŬůĞŝŶĞƌĞŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
;ǌ͘͘ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐǀŽŶ>ŝĐŚƚŝŶƚĞƌǀĂůůĞŶŝŵdƌĞƉƉĞŶŚĂƵƐ͕
,ĂůƚĞŐƌŝĨĨĞŝŵĂĚĞǌŝŵŵĞƌͿ͕ǁĞůĐŚĞĚĞŶůůƚĂŐŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞćůƚĞƌĞƌDŝĞƚĞƌƐƚĂƌŬĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶŬƂŶŶĞŶ͘<ůĞŝͲ
ŶĞƌĞŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶŬƂŶŶĞŶǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŵƺŚĞůŽƐ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ ĞƐ ŝƐƚ
ůĞĚŝŐůŝĐŚĚŝĞ<ĞŶŶƚŶŝƐƺďĞƌĚŝĞĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞĚĞƌDŝĞƚĞƌ
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘,ćƵĨŝŐŵĂŶŐĞůƚĞƐ ũĞĚŽĐŚŐĞƌĂĚĞĚĂƌĂŶ͕
ĚĂƐƐĚŝĞĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶŝŚƌĞĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŵ
sĞƌŵŝĞƚĞƌ ŶŝĐŚƚ ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ͘ ,ŝĞƌ ŝƐƚ ĚŝĞ ĞƌĞŝƚͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƐŶŝĞĚƌŝŐƐĐŚǁĞůůŝŐĞŶŶŐĞďŽƚƐĚƵƌĐŚĚĂƐ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ ŝĞƐ ŬĂŶŶ Ƶ͘Ă͘
ĞŝŶĞĂƵĨƐƵĐŚĞŶĚĞtŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐŽĚĞƌĞŝŶĞŶůĂƵĨƐƚĞůͲ
ůĞŝŵYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŝŶ͘ĂƐŶŐĞďŽƚŬƂŶŶƚĞďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ
ƐŽǁĞŝƚƌĞŝĐŚĞŶ͕ĚĂƐƐĂůůĞDŝĞƚĞƌƺďĞƌĞŝŶĞƌďĞƐƚŝŵŵͲ
ƚĞŶůƚĞƌƐŐƌĞŶǌĞ͕ǌ͘͘ƺďĞƌϳϬ:ĂŚƌĞŶ͕ďĞŝ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŝŶ
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶďƐƚćŶĚĞŶ ;ǌ͘͘ ĂůůĞ ǌǁĞŝ :ĂŚƌĞͿ ĂƵĨŐĞͲ
ƐƵĐŚƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚŵŝƚŝŚŶĞŶƺďĞƌĂůůƚćŐůŝĐŚĞĂƌƌŝĞƌĞŶ
ƵŶĚ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ ǁŝƌĚ ƐŽǁŝĞ ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ ǌƵ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌďƌĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ă ĞƐ
ŚćƵĨŝŐƐĐŚǁĞƌŝƐƚ͕ŐĞŶĂƵǌƵďĞŶĞŶŶĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐƉĞŬƚĞ
ŝŵůůƚĂŐĂůƐŚŝŶĚĞƌůŝĐŚǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ŬĂŶŶ
ŚŝĞƌďĞŝĚŝĞŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϲ͘ϯ
ƵŶĚ ŶůĂŐĞ ///Ϳ ƐŝŶŶǀŽůů ƐĞŝŶ͘ ƵĨ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƌ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŬĂŶŶǌǁŝƐĐŚĞŶDŝĞƚĞƌƵŶĚtŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐĞŶĚĂƐ>ĞďĞŶŝŶĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶtŽŚŶƵŶŐĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ
ǁƺƌĚĞŶ͘ƵĚĞŵďŝĞƚĞŶĚŝĞĞĨƌĂŐƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĂƵƐ
ĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ͕ǁĞůĐŚĞ
ƐƉĞŬƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ũĞǁĞŝůŝŐĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ǀŽŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ
ZĞůĞǀĂŶǌƐŝŶĚ͘
EĞďĞŶ ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƐ tŽŚŶͲ
ŐĞďćƵĚĞƐ ŬĂŶŶ ĞƐ ĂƵĐŚ Ƶŵ ĚŝĞ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ
ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŐĞŚĞŶ͘ tĞŶŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶǁŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŶŝĐŚƚĚŝƌĞŬƚƺďĞƌĚĂƐ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĞƌŚćůƚůŝĐŚ ƐŝŶĚ͕ ŬƂŶŶƚĞ ǀŽŵ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĚĞƌ<ŽŶƚĂŬƚǌƵĞŝŶĞŵŶďŝĞͲ
ƚĞƌǀŽƌKƌƚǀĞƌŵŝƚƚĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘
/ƐƚĚĞƌsĞƌďůĞŝďŝŶĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶtŽŚŶƵŶŐƺďĞƌŬůĞŝŶĞͲ
ƌĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŶŝĐŚƚŵĞŚƌ ǌƵ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕
ŝƐƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ ĞŝŶ hŵǌƵŐ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ Ğŝ
ĚĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐǁƵƌĚĞ
ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ WĞƌƐŽŶĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ǀŽŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶďǌǁ͘ǁĞŝůĚŝĞ
ĞŝŐĞŶĞtŽŚŶƵŶŐŶŝĐŚƚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ ŝƐƚ͕ďĞŝ
ĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶhŵǌƵŐŝŵĞŝŐĞŶĞŶYƵĂƌƚŝĞƌďůĞŝďĞŶ
ŵƂĐŚƚĞŶ͘ŶĚŝĞƐĞŵWƵŶŬƚ ƐŽůůƚĞŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂŶŬŶƺƉĨĞŶ ƵŶĚ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ tŽŚŶĂůƚĞƌŶĂͲ
ƚŝǀĞŶ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ ƐĐŚĂĨĨĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͘ ŝĞů ƐŽůůƚĞ
ĞƐ ƐĞŝŶ͕ ĞŝŶĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ ďĞƐƐĞƌ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ
tŽŚŶƵŶŐ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ ŝŵ ĞŝŐĞŶĞŶ ĞƐƚĂŶĚ ĂƵƐĨŝŶĚŝŐ
ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞŶ ǀŽŵ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ hŵǌƵŐ ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘Dŝƚ ĞŝŶĞŵ ƐŽůĐŚĞŶ
ŶŐĞďŽƚŬƂŶŶĞŶDŝĞƚĞƌůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĂŶĚĂƐtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŐĞďƵŶĚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚĚĞŶ
ϵϵ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
DĞŶƐĐŚĞŶ ĚĞŶ sĞƌďůĞŝď ŝŶ ĞŝŶĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶ tŽŚŶƵŶŐ
ƵŶĚ ŝŵ ŐĞǁŽŚŶƚĞŶhŵĨĞůĚ͘ ^ŽůůƚĞ ĚĂƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶŬĞŝŶĞĞŝŐĞŶĞĂĚćƋƵĂƚĞtŽŚŶƵŶŐĂŶďŝĞƚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĞŝŶĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚĂŶĚĞƌĞŶtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ ĂŶǌƵƐƚƌĞďĞŶ ;ƐŝĞŚĞ <ĂƉ͘
ϱ͘ϰͿ͘ 'ĞƌĂĚĞ ĚĞƌ sĞƌďůĞŝď ŝŵ ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ hŵĨĞůĚ ŝƐƚ
ůĂƵƚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĨƺƌ'ĞƌŽŶƚŽůŽŐŝĞ;ǀŐů͘&Ĩ'
ϮϬϬϲͿ Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ ĞŶŽƌŵǁŝĐŚƚŝŐ͘ mďĞƌ ĚŝĞ
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ <ŽŶƚĂŬƚĞ ŝŵtŽŚŶŐĞďŝĞƚ ŬĂŶŶ
ĚŝĞ ^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ ĚƵƌĐŚ ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞů͗EĞƵĞĞǁŽŚŶĞƌ ĨƺƌĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚďǌǁ͘
ĚĂƐYƵĂƌƚŝĞƌĂŶǁĞƌďĞŶ
tŝĞ ĞŝŶŐĂŶŐƐ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁƵƌĚĞ͕ ǁŝƌĚ ĞƐ ŐĞƌĂĚĞ ǀŽƌ
ĚĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ tĂŶĚĞůƐ
ŝŵ tĞƚƚďĞǁĞƌď ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĚĂƌƵŵ
ŐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ 'ƌƵƉƉĞ ćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ĂůƐ
ĞƐƚĂŶĚƐŵŝĞƚĞƌ ǌƵ ŚĂůƚĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŶĞƵĞ DŝĞƚĞƌ
ǌƵ ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ sŽƌ ĚĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌŶĚĞŶůƚĞƌƐƐƚƌƵŬƚƵƌǁŝƌĚĞƐĚĂďĞŝ ŝŵŵĞƌŚćƵĨŝŐĞƌ
ĚĂƌƵŵŐĞŚĞŶ͕ ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶĂůƐDŝĞƚĞƌ ǌƵ ŐĞǁŝŶͲ
ŶĞŶ͘tŝĞŝŶ<ĂƉŝƚĞůϯĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕ŝƐƚĚŝĞ'ƌƵƉƉĞćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞ ćƵƘĞƌƐƚ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ 'ƌƵƉƉĞ͘ ŝĞƐ
ŵĂĐŚƚ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶtŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶďĞŵĞƌŬďĂƌ͘
Ğŝ ĚĞƌ ŶǁĞƌďƵŶŐ ŶĞƵĞƌDŝĞƚĞƌŵƺƐƐĞŶ ǌǁĞŝ &ćůůĞ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ
Ƶŵ ĚŝĞ ŶǁĞƌďƵŶŐ ǀŽŶ DŝĞƚĞƌŶ Ĩƺƌ ĂŬƚƵĞůů ĨƌĞŝĞ
tŽŚŶƵŶŐĞŶ͕ǌƵŵĂŶĚĞƌĞŶƵŵĞŝŶĞƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞ
ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐ͘ /ŵ ůĞƚǌƚĞƌĞŶ
&Ăůů ǁĞƌĚĞŶ ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶͲ
ŐĞŶ ŐĞĨćůůƚ͕ ĂƵĨǁĞůĐŚĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĂƐhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶƐŽůů͘ƐŬĂŶŶĚĂďĞŝŵƂŐůŝĐŚƐĞŝŶ͕
ĚĂƐƐĚĞƌĂŬƚƵĞůůĞĨƌĞŝĞtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚŶŝĐŚƚǌƵĚĞƌ
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶŝĞůŐƌƵƉƉĞƉĂƐƐƚ͘/ŶĚŝĞƐĞŵ&ĂůůǁĞƌĚĞŶ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐĂŶĚŝĞĞĚƺƌĨͲ
ŶŝƐƐĞĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
Ă͘ ŶǁĞƌďƵŶŐ ǀŽŶ DŝĞƚĞƌŶ ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ ǀŽŵ
tŽŚŶͲƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ
tŽůůĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŐĞǌŝĞůƚ ćůƚĞƌĞ DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶĂůƐŝĞůŐƌƵƉƉĞŐĞǁŝŶŶĞŶ͕ƐŽƐŽůůƚĞǌƵŶćĐŚƐƚĞŝŶĞ
ĞƐƚĂŶĚƐĂŶĂůǇƐĞ ƺďĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ͘tĞŶŶ ŝŵtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶďĞŬĂŶŶƚ ŝƐƚ͕ǁĞůĐŚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶ;tŽŚŶƵŶŐƐƚǇƉ͕
'ƌƂƘĞ͕ ŝŵŵĞƌĂŶǌĂŚů͕ ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ͕ ŶďŝŶĚƵŶŐ
ĂŶPWEs͕<ŽƐƚĞŶĞƚĐ͘Ϳ ǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ͕ ŬƂŶŶĞŶ
DŝĞƚĞƌ ŐĞǌŝĞůƚ ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ,ŝĞƌĨƺƌ ŝƐƚ ĚŝĞ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ ŚŝůĨƌĞŝĐŚ ;ƐŝĞŚĞ <ĂƉ͘ ϯ͘ϰ ƵŶĚ
ϯ͘ϱͿ͘ ŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ ŬĂŶŶ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕ŽďůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĞŚĞƌ
Ĩƺƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞ͕ ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ
ŵŝƚ ŐĞƌŝŶŐĞƌtŽŚŶŬĂƵĨŬƌĂĨƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐŝŶĚ ŽĚĞƌ ǀŝĞůͲ
ŵĞŚƌ Ĩƺƌ ŶŽĐŚ ďĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞ ũƵŶŐĞ ůƚĞ͕ ĚŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ĞŝŶĞƐ ŐƵƚĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ ŵŽŵĞŶƚĂŶ ŬĞŝŶĞ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƵƐĂƚǌĂƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐďĞŶƂƚŝŐĞŶ͘:ĞŶĂĐŚĚĞŵ͕
ǁĞůĐŚĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĨƺƌĚĞŶďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĞƐƚĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ tĞƌďƵŶŐ
ŐĞǌŝĞůƚ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ Ğŝ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶŵŝƚ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĞŝŶŝŐĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ďĞĚĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƐŝŶĚĂůƐŬƵƌǌĞƌǆŬƵƌƐ ŝŵ&ŽůͲ
ŐĞŶĚĞŶĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ;ǀŐů͘ƌĞĞƐ͕'Ƃƌů͕<ŝƌĐŚŶĞƌϮϬϭϭͿ͘
ǆŬƵƌƐ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶŵŝƚćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĨƺƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
;ƵƐǌƵŐ ĂƵƐ͗ ƌĞĞƐ͕ 'Ƃƌů͕ <ŝƌĐŚŶĞƌ ϮϬϭϭ͕ ƌĞĚĂŬƚŝͲ
ŽŶĞůů ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ &ĂƐƐƵŶŐ͖ ǀŐů͘ Ƶ͘Ă͘ ĂƵĐŚ D&^&:
ϮϬϭϬ͖ƌƵŚŶϮϬϭϬ͖,ƵŶŬĞϮϬϬϲ͖<ƌŝĞď͕ZĞŝĚůϭϵϵϵ͖
>ĂƵŬĂŵƉ͕ ĨĨůĞƌďĂĐŚ ϮϬϭϬ͖ DĞĨĨĞƌƚ͕ ƵƌŵĂŶŶ͕
<ŝƌĐŚŐĞŽƌŐ ϮϬϬϴ͖ DĞǇĞƌͲ,ĞŶƚƐĐŚĞů͕ DĞǇĞƌͲ,ĞŶƚͲ
ƐĐŚĞůϮϬϬϵͿ
ŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ ƵŶĚ ĞĨĨĞŬƚŝͲ
ǀĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ďŝůĚĞƚ ĚŝĞ ǆŝƐƚĞŶǌ ŬŽŵŵƵŶŝͲ
ŬĂƚŝŽŶƐǁƺƌĚŝŐĞƌ WƌŽĚƵŬƚĞ ƵŶĚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕
ĚŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ ĚĞƌ ŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞ ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ ƐŝŶĚ͘ 	ůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ ŚĂďĞŶ
ĞŝŶĞ ƐĞŚƌ ƐƚĂƌŬ ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞ EƵƚǌĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘
hŵĚŝĞƐĞƌŐĞƌĞĐŚƚ ǌƵǁĞƌĚĞŶ͕ ŝƐƚĞƐǀŽŶĞŶŽƌŵĞƌ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ WƌŽďůĞŵůƂƐƵŶŐĞŶ ǌƵ ŬŽŶǌŝƉŝĞƌĞŶ͕ ĚŝĞ
ĚĞŶ ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ŐĞƌĞĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
&ƺƌ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďĞĚĞƵƚĞƚ ĚŝĞƐ ďƐƉǁ͘
ĚŝĞ ^ĐŚĂĨĨƵŶŐ ǀŽŶ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ
;ƵĨǌƺŐĞ͕ ZĂŵƉĞŶ ƵƐǁ͘Ϳ ƵŶĚ ĞŝŶĞƐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ;dƌĞĨĨƉƵŶŬƚĞ͕ ^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶƵƐǁ͘Ϳ͘ƵƐćƚǌůŝĐŚŬĂŶŶĞŝŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĂƌŬ
ĂƵƐŐĞďĂƵƚĞƐ ^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚ ĚĂƐ WŽƌƚĨŽůŝŽ ĚĞƌ
>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĞŝŶĞƐ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ ǁĞŝƚĞƌ
ĞƌŐćŶǌĞŶ͘ ƵĨŐƌƵŶĚůĂŐĞ ĚŝĞƐĞƌ ĂƐŝƐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ
ϭϬϬ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶǌƵƌŶǁĞƌďƵŶŐŶĞƵĞƌDŝĞƚĞƌ
ĂƵƐŐĞŚĞŶĚǀŽŵtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ ĂƵƐŐĞŚĞŶĚǀŽŶĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ŶĂůǇƐĞĚĞƐĂŬƚƵĞůůĞŶ
>ĞĞƌƐƚĂŶĚƐ
ĨƺƌĚĞŶ>ĞĞƌƐƚĂŶĚ
;ŽŚŶĞŐƌƂƘĞƌĞĞƐƚĂŶĚƐĂŶƉĂƐƐƵŶŐͿ
'ĞǌŝĞůƚĞŶƐƉƌĂĐŚĞͬ
tĞƌďƵŶŐƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞƌDŝĞƚĞƌ
ĨƺƌĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ
^ĐŚĂīƵŶŐǀŽŶŶŐĞďŽƚĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ
ĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞ
;ŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐͿ
'ĞǌŝĞůƚĞŶƐƉƌĂĐŚĞͬ
tĞƌďƵŶŐƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞƌDŝĞƚĞƌ
ďď͘Ϯϵ͗ ǁĞŝ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶĚĞƌŶǁĞƌďƵŶŐŶĞƵĞƌDŝĞƚĞƌ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
&ŽůŐĞŶĚĞŶ ŬŽŶŬƌĞƚĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶŵŝƚĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĞƌćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶŐĞŐĞďĞŶ͘
^ĐŚƵůƵŶŐƵŶĚ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ
ŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶďĞŐŝŶŶƚďĞŝĚĞŶĞŝŐĞŶĞŶDŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŶ͕ĚŝĞ ƐŝĐŚďƐƉǁ͘ ŝŵƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶŝĂůŽŐĂƵĨ
ĚŝĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ŐŐĨ͘  ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ
ŐĞƐĐŚƵůƚǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͘<ŽŶŬƌĞƚŝƐƚĞƐŚŝĞƌǁŝĐŚƚŝŐ͕
ƐŝĐŚŝŵƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚŵŝƚĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞʹ
ŝŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ ĂŶĚĞƌĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ ʹ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ
Ğŝƚ ǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵǌƵǌƵŚƂƌĞŶ͕ ůĂƵƚƵŶĚ
ĚĞƵƚůŝĐŚǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶƵŶĚĚŝĞDĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞŵDĂƘĞǌƵƌĞƐƉĞŬƚŝĞƌĞŶƵŶĚŝŚƌĞŶWƌŽďůĞŵĞŶ
ZĞĐŚŶƵŶŐǌƵƚƌĂŐĞŶ͘ĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐŝƐƚĞƐĚĞƌŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞ ǁŝĐŚƚŝŐ͕ ĚĞŶ ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ
ŵŝƚEĂŵĞŶǌƵŬĞŶŶĞŶ͘ĂƐ'ĞƐƉƌćĐŚƐŽůůƚĞŝŶ&Žƌŵ
ĞŝŶĞƐ ŝĂůŽŐĞƐ͕ ŶŝĐŚƚDŽŶŽůŽŐĞƐ͕ ŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
/ŵ ƵŐĞ ĚĞƐƐĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ
ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͕ǁĞůĐŚĞƐ ĚŝĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŽĨĨĞŶĞ
ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ
<ƵŶĚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƚ͘
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
Ğŝ ĚĞƌ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶ ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ƐŽůůƚĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ WƵŶŬƚĞ ďĞĂĐŚƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ^Ž ƐŽůůƚĞ ĚĞƌ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬͲ
ƚĞŶ ĞǁĞŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ <ƵŶĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ ^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ƵĚĞŵǁŝƐƐĞŶćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶƐĞŚƌ
ǌƵ ƐĐŚćƚǌĞŶ͕ǁĞŶŶ ŝŚŶĞŶĚŝĞtĂƌƚĞǌĞŝƚŵŝƚ ĞŝŶĞŵ
<ĂĨĨĞĞ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞŵ ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ ŶŐĞďŽƚ ĂŶ ĞŝƚͲ
ƐĐŚƌŝĨƚĞŶ ǀĞƌŬƺƌǌƚ ǁŝƌĚ͘ ƵƐćƚǌůŝĐŚ ŬĂŶŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ
Ğŝƚ ĂƵĐŚ ĞŝŶĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞƌ ŶŐĞďŽƚĞ ƺďĞƌ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƐ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƌĨŽůŐĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐĞďĞŶƐŽ
ǁŝĞ ĚŝĞ ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ ŝŶ 'ƌŝĨĨǁĞŝƚĞ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ
ƐƚĞŚĞŶƐŽůůƚĞ͘hŵĞŝŶĞĂŶŐĞŶĞŚŵĞƚŵŽƐƉŚćƌĞǌƵ
ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕ ŝƐƚǁĞŝƚĞƌĞŝŶĞďůĞŶĚĨƌĞŝĞƵŶĚŚĞůůĞ
ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĚĞƌZćƵŵĞǀŽŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͘
^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ 'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ƐĞůďƐƚͲ
ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ>ĞďĞŶƐ
ƌŐćŶǌĞŶĚ ǌƵŵ ŶŐĞďŽƚ ĚĞƌ <ĞƌŶƉƌŽĚƵŬƚĞ ĞŝŶĞƐ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŝƐƚĞƐĨƺƌćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ
ǁŝĐŚƚŝŐ͕ ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ^ĞƌǀŝĐĞͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ ŶĞŚŵĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝĞƐ
ďĞŐŝŶŶƚŵŝƚĚĞƌƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĚĞƐsĞƌŵŝĞƚĞƌƐ͘ŝŶĞ
ϭϬϭ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲZƵĨďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ ŝƐƚ ĂŬƚƵĞůů ďĞŝ ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ^ƚĂŶĚĂƌĚ͕ ƐŽůůƚĞŶ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĂƵĐŚ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŶƵƌ ĞŝŶĞŶ ŬůĞŝŶĞŶ dĞŝů ĚĞƐ
^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚƐ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ Dŝƚ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŵ ůƚĞƌ
ƐƉŝĞůĞŶ ĂƵĐŚ ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ ^ĞƌǀŝĐĞƐ ;ǌ͘͘ ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞ tŽŚŶƌĂƵŵĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶͿ Ĩƺƌ ĚŝĞ <ƵŶĚĞŶ
ĞŝŶĞ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌĞ ZŽůůĞ͕ Ƶŵ ĚĂƐ ƐĞůďƐƚ
ďĞƐƚŝŵŵƚĞ tŽŚŶĞŶ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ůĂŶŐĞ ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ ^Ž ŬƂŶŶƚĞŶ ŚŝĞƌ ^ĞƌǀŝĐĞƚĞĂŵƐ
ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ
DŝĞƚĞƌ ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ <ŽŶƚĂŬƚĞ ǌƵǁĞŝƚĞƌĞŶ
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌŶŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘^ŽůĐŚĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝͲ
ŽŶ ŬƂŶŶĞŶ ŝŶ &ŽƌŵǀŽŶ&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚĞŶ͕,ĂƵƐŶŽƚƌƵĨ͕ 
WĨůĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞŶ͕ ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŝŶŬĂƵĨƐŚŝůĨĞŶ
ƵƐǁ͘ ďĞƐƚĞŚĞŶ͘ WĞƌƐŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞ ^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ĞƌŚƂŚĞŶĚŝĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝǀĞtĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ ŝŶĚĞƌ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƐƚĂƌŬ͕ ĚĂ ǀŽƌ ĂůůĞŵĚĂĚƵƌĐŚ
ĚĞƌEƵƚǌĞŶĂƐƉĞŬƚƵŶĚĚŝĞ ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞYƵĂůŝƚćƚĚĞƐ
ŶŐĞďŽƚĞƐĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĞŶtƺŶƐĐŚĞŶƵŵŐĞƐĞƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘sŽƌƚĞŝůĚĂďĞŝŝƐƚ͕ĚĂƐƐĞŝŶŝŶƐŝĐŚƐƚŝŵŵŝŐĞƐ
WĂŬĞƚ ĂŶ ŶŐĞďŽƚĞŶ ŬĞŝŶĞƌ ŬŽƐƚƐƉŝĞůŝŐĞŶ ǁĞƌďůŝͲ
ĐŚĞŶ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶďĞĚĂƌĨ͘
EƵƚǌƵŶŐ ďĞǁćŚƌƚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬĂŶćůĞ Ĩƺƌ
tĞƌďƵŶŐ
ŝĞ ǁĞƌďůŝĐŚĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ŝƐƚ ƚƌŽƚǌĚĞŵ ŶĂĐŚ
ǁŝĞ ǀŽƌ ĞŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ ĂƵƐƚĞŝŶ ĚĞƐ DĂƌŬĞƚŝŶŐͲ
Dŝǆ ǀŽŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ ĂďĞŝ ĞŝŐŶĞŶ
ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶƐƉƌĂĐŚĞ ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĞŝƚƵŶŐƐĂƌƚŝŬĞů ͬ ͲĂŶǌĞŝŐĞŶ͕
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ ƵŶĚ DĂŝůŝŶŐƐ͘ ƌƐƚĞƌĞ
ƐŝŶĚ ŵĞŝƐƚ ĞŝŶ ƚćŐůŝĐŚĞƌ ĞŐůĞŝƚĞƌ ŝŵ dĂŐĞƐĂďůĂƵĨ
ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ͘ ^ŝĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ǀŝĞů Ğŝƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
>ĞŬƚƺƌĞ ǀŽŶ ǌĞŝƚƵŶŐĞŶ͕ǁŽďĞŝ ƐŝĞ ĞƐďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǌƵ
ƐĐŚćƚǌĞŶǁŝƐƐĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĞĚĞŶ<ŽŶƐƵŵŝŶĞǌƵŐĂƵĨ
ĂƵĞƌ ƵŶĚtŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ ƐĞůďƐƚ ĞŝŶƚĞŝůĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞƐƚĞŚĞŶdĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĞŶŚŽĐŚŝŵ<ƵƌƐ͕
ĚĂĚŝĞćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŚŝĞƌ͕ ĚŝĞĨƺƌƐŝĞǁŝĐŚƚŝŐĞŶ͕
ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ ƵŶĚ ůŽŬĂůĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘
ŝĞƐ ŝƐƚǁŝĞĚĞƌƵŵĨƺƌĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ĂƚƚƌĂŬƚŝǀ͕ ĚĂĚƵƌĐŚĚŝĞƂƌƚůŝĐŚĞĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ^ƚƌĞƵͲ
ǀĞƌůƵƐƚĞŝŶĚĞƌ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶǀĞƌŵŝĞĚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
ƵĚĞŵ ŚĂďĞŶ ^ƚƵĚŝĞŶ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ǁĞƌďůŝͲ
ĐŚĞŶ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ŝŶ WƌŝŶƚŵĞĚŝĞŶ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞͲ
ƌĞ ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ ǌƵŬŽŵŵƚ͕ ĚĂ ĚŝĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ϱϬƉůƵƐƐŝĞĂůƐƐĞŚƌŐůĂƵďǁƺƌĚŝŐďĞƵƌƚĞŝůƚƵŶĚĚĂŵŝƚ
ĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐĞŚĂůƚĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ͘tĞŝƚĞƌͲ
ĨƺŚƌĞŶĚŬƂŶŶĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶĂƵĐŚƺďĞƌ/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶƐďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞ
ŐƌƂƘĞƌĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚ ĚĞƌ ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ ŬĂŶŶ
ĚĞƌEƵƚǌĞŶŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŚŝĞƌ ŝŶŶŽĐŚĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞͲ
ƌĞŵDĂƘĞZĞĐŚŶƵŶŐŐĞƚƌĂŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
ƵŵĞŝŶĞŶďŝĞƚĞƚĚŝĞWZĚĂƐ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĚĞƌ<ƵŶĚĞŶͲ
ǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ
ŚćƵĨŝŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƚ ǁŝƌĚ͘ ĞǌƵŐŶĞŚŵĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ
ĞŝƚƵŶŐƐĂĨĨŝŶŝƚćƚĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞďŝĞƚĞƚŐĞƌĂĚĞĚŝĞƐĞƐ
ďď͘ϯϬ͗ <ŽŶƚĂŬƟĞƌƚĞŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶĂĐŚůƚĞƌĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
;ŶсϳϱϬͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϱϬ
ϭϴ
ϲ ϱ
ϱϵ
ϭϮ
ϴ ϳ
ϲϮ
ϵ
ϭϲ
ϳ
ϲϲ
ϯ ϭϯ
ϱϬ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ DĂŬůĞƌďƺƌŽƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
ϱϬďŝƐƵŶƚĞƌϲϬ:ĂŚƌĞ ϲϬďŝƐƵŶƚĞƌϳϬ:ĂŚƌĞ ϳϬďŝƐƵŶƚĞƌϴϬ:ĂŚƌĞ ϴϬ:ĂŚƌĞƵŶĚćůƚĞƌ
ϭϬϮ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
DĞĚŝƵŵǀŝĞůĨćůƚŝŐĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĨƺƌĚŝĞmďĞƌŵŝƚƚͲ
ůƵŶŐǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶǀĞƌďƵŶĚĞŶŵŝƚ
ĞŝŶĞŵŐĞǁŝƐƐĞŶ'ƌĂĚĂŶhŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͘ĂƐ /ŵĂŐĞ
ĚĞƌ <ƵŶĚĞŶǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ ŝƐƚ ĚĂďĞŝ ĚĞƌ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ
WƵŶŬƚ͘^ŝĞƐŽůůƚĞŶŝĐŚƚŵŝƚtĞƌďĞďŽƚƐĐŚĂĨƚĞŶƺďĞƌͲ
ĨƌĂĐŚƚĞƚ ƐĞŝŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ŵŝƚ ƐĞƌŝƂƐĞŶ ĞŝƚƌćŐĞŶ ǌƵƌ
'ůĂƵďǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘Ğƌ<ƵŶĚĞŵƵƐƐĚŝĞĞŝƚͲ
ƐĐŚƌŝĨƚŵƂŐĞŶ͕ƵŵǌƵŵ>ĞƐĞŶĂŶŝŵŝĞƌƚǌƵǁĞƌĚĞŶ͘
ĂďĞŝƐŽůůƚĞĂƵĐŚĚĂƌĂƵĨŐĞĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĞ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚƌĞŐĞůŵćƘŝŐ͕ǌƵŵŝŶĚĞƐƚǀŝĞƌDĂůƉƌŽ:ĂŚƌ͕ 
ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͘ĞŶŶŶƵƌĚƵƌĐŚĞŝŶĞŬŽŶƐƚĂŶƚĞ&ƌĞƋƵĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐǁŝƌĚ ĚŝĞ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞtĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ ďĞŝŵ
<ƵŶĚĞŶĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘/ŶŚĂůƚůŝĐŚƐŽůůƚĞŶdŚĞŵĞŶĂƵĨŐĞͲ
ŐƌŝĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞĨƺƌĚŝĞŝĞůŐƌƵƉƉĞƌĞůĞǀĂŶƚƐŝŶĚ͘
^ŝĞůĞŐƚŝŶĚŝĞƐĞŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐtĞƌƚĚĂƌĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ
ĚŝĞĞŝƚƌćŐĞĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĨŽƌŵƵůŝĞƌƚƵŶĚŐĞƌŶĂƵĐŚ
ŝŶ ŬůĞŝŶĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ ǀĞƌƉĂĐŬƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ tĞŝƚĞƌĞ
dŚĞŵĞŶŬƂŶŶĞŶĚĂďĞŝďƐƉǁ͘dŝƉƉƐǀŽŶDŝĞƚĞƌŶĨƺƌ
DŝĞƚĞƌ͕  <ŽŶƚĂŬƚďƂƌƐĞŶ͕ ĞŝŶ ƐĐŚǁĂƌǌĞƐ ƌĞƚƚ͕ <ŽĐŚͲ
ƚŝƉƉƐ ŽĚĞƌ 'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ ƐĞŝŶ͘ ƵĚĞŵ ďĞƐƚĞŚƚ ĚŝĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ĂƵĐŚŚŝĞƌ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶŵŝƚĂŶĚĞƌĞŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶǌƵŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ͘ĂǌƵŬƂŶŶĞŶǌ͘͘
ŬĂƌŝƚĂƚŝǀĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ŝŶŬĂƵĨƐŚŝůĨĞŶ͕&ĂŚƌĚŝĞŶƐͲ
ƚĞŽĚĞƌĞŝŶhŵǌƵŐƐƐĞƌǀŝĐĞŐĞŚƂƌĞŶ͘ĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐ
ŝƐƚ ĚŝĞ WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶŶǌĞŝŐĞŶ͕ ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ĚĞƐ
ĞŝŐĞŶĞŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͕ƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌŶŐĞďŽƚĞŝŶ
ĞŝŶĞŵŐĞǁŝƐƐĞŶZĂŚŵĞŶĚĞŶŬďĂƌ͘
hŵ ĚĞŶ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ <ŽŶƚĂŬƚ ǁĞŝƚĞƌ ǌƵ ƉĨůĞͲ
ŐĞŶ͕ ďŝĞƚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵƘĞƌĚĞŵ WŽƐƚǁƵƌĨƐĞŶĚƵŶŐĞŶ
;DĂŝůŝŶŐƐͿ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǁĞƌďůŝĐŚĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ĂŶ͘
sŽƌƚĞŝů ĚŝĞƐĞƌ &Žƌŵ ŝƐƚ ĚŝĞ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ ŶƐƉƌĂĐŚĞ
ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶ͕ ǁŽŵŝƚ ĚĂƐ sĞƌƚƌĂƵĞŶƐͲ
ǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ǌƵŵ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďĞƐƚćƌŬƚ
ǁŝƌĚ͘ ^ŝŶŶǀŽůů ŝƐƚ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ ĚŝƌĞŬƚĞ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ
ĞŝŶĞƐ DĂŝůŝŶŐƐ ŵŝƚ ŶƚǁŽƌƚŬĂƌƚĞŶ ŽĚĞ ĂŶĚĞƌĞŶ
ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘
ůůŐĞŵĞŝŶůĂƐƐĞŶƐŝĐŚĨƺƌĂůůĞĚƌĞŝ&ŽƌŵĞŶĚŝĞŐůĞŝͲ
ĐŚĞŶ ŐĞƐƚĂůƚĞƌŝƐĐŚĞŶ ƐƉĞŬƚĞ ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ ŶƐƉƌĂĐŚĞ ďĞĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
ƐŽůůƚĞŶ͘ EĞďĞŶ ĚĞŶ ƐƉĞŬƚĞŶ ĚĞƌ ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ
^ĐŚƌŝĨƚŐƌƂƘĞ͕ŬůĂƌĞŶ^ƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚsĞƌǁĞŶĚƵŶŐǀŽŶ
ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćĨƚŝŐĞŶ ŝůĚĞƌŶ͕ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ
ĂƵĨƐĂĐŚůŝĐŚĞƵŶĚŶƵƚǌĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞĞƐĚĞŵĞƚƌĂĐŚƚĞƌĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͕ĞŝŶĞŶĞǌƵŐ
ǌƵƌ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ >ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕ ǌƵ
ŶĞŶŶĞŶ͘ 	ůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ ŚŝĞƌďĞŝ ĂƵĨ
'ƺƚĞƐŝĞŐĞů͕ĚŝĞĚĞŵYƵĂůŝƚćƚƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶĚĞƌŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞŐĞƌĞĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘
ƵƐǁĞŝƚĞŶ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ĂƵĨ ĚĂƐ DĞĚŝƵŵ
/ŶƚĞƌŶĞƚ
ŝĞ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ďĞƐƚćƚŝŐƚ ĚĞŶ ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞŶdƌĞŶĚ͕ĚĂƐƐĚŝĞEƵƚǌƵŶŐĚĞƐ /ŶƚĞƌŶĞƚƐŵŝƚ
ϰϮ͕ϵйĚŝƌĞŬƚŶĂĐŚĚĞƌdĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĨŽůŐƚ;ƐŝĞŚĞďď͘
ϯϭͿ͘mďĞƌƚƌŽĨĨĞŶǁŝƌĚĚŝĞEƵƚǌƵŶŐĚŝĞƐĞƌ<ŽŵŵƵŶŝͲ
ŬĂƚŝŽŶƐŬĂŶćůĞŶƵƌĚƵƌĐŚĚĞŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚ
ŵŝƚĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞůďƐƚ͘ŝĞŐĞǌŝĞůƚĞ
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/ŶƚĞƌŶĞƚ dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐ tŽĐŚĞŶďůćƚƚĞƌ ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ
ŝŶ
W
ƌŽ
ǌĞ
Ŷƚ
ϱϬďŝƐƵŶƚĞƌϲϬ:ĂŚƌĞ ϲϬďŝƐƵŶƚĞƌϳϬ:ĂŚƌĞ ϳϬďŝƐƵŶƚĞƌϴϬ:ĂŚƌĞ ϴϬ:ĂŚƌĞƵŶĚćůƚĞƌ
ďď͘ϯϭ͗ 'ĞŶƵƚǌƚĞDĞĚŝĞŶĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶĂĐŚůƚĞƌĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ
;ŶсϳϱϬͬYƵĞůůĞ͗/^WϮϬϭϬͿ
ϭϬϯ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
/ŶƚĞƌŶĞƚŶƵƚǌƵŶŐ ďĞŝ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƌĞŝĐŚƚĚŝĞ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞĞĚĞƵƚƵŶŐĚĞƐ /ŶƚĞƌŶĞƚƐ
ĂůƐ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ ;ǀŐů͘ /^W ϮϬϭϬ͗ ϰϭĨ͘ Ϳ͘
ĂŚĞƌŝƐƚĞƐĨƺƌĞŝŶŵŽĚĞƌŶĞƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͕ ĞŝŶĞŶĂŬƚƵĞůůĞŶ͕ŽƉƚŝƐĐŚĂŶƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶƵŶĚĂƵĨĚŝĞŝĞůŐƌƵƉƉĞĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞŶ/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚĂƵĨƚƌŝƚƚ ǌƵ ƉĨůĞŐĞŶ͘ ,ŝĞƌďĞŝ ŝƐƚ ĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƌ^ĞŝƚĞ͕ ǌ͘͘ ŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞ^ĐŚƌŝĨƚͲ
ŐƌƂƘĞŶ͕ĞŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƌĂƵƐƚĞŝŶ͘/ŶƐŐĞƐĂŵƚƐŽůůƚĞĚŝĞ
^ĞŝƚĞ ĞŝŶ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƐ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ĂƵƐ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ^ĞƌǀŝĐĞ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ
ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ůŽŐŝƐĐŚĞŶ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ
ĚĞƌ/ŶŚĂůƚĞďŝĞƚĞŶ;ǀŐů͘Z͕&ϮϬϭϭͿ͘
<ůĂƐƐŝƐĐŚĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͗ dͣĂŐ ĚĞƌ
ŽĨĨĞŶĞŶdƺƌ͞
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĐŚ ƺďĞƌ ŬůĂƐͲ
ƐŝƐĐŚĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ǁŝĞ ĞŝŶĞŶ
dͣĂŐĚĞƌŽĨĨĞŶĞŶdƺƌ͞ ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚĞƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ
Ĩƺƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ dŚĞŵĞŶ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ ƵƐćƚǌůŝĐŚ
ǌƵ tŽŚŶƵŶŐƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ͕ 'ĞǁŝŶŶƐƉŝĞůĞŶ͕ /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶƐƐƚćŶĚĞŶ ƵŶĚ sĞƌƉĨůĞŐƵŶŐ ďĞƐƚĞŚƚ ŚŝĞƌ ĚŝĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ DŽƚƚŽ ͣtŝƌ ƵŶĚ ƵŶƐĞƌĞ
WĂƌƚŶĞƌ͞ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂƵĨ ŶŐĞďŽƚĞ ĚĞƐ ĞŝŐĞŶĞŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĂƵĨ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ
ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘ ĂĚƵƌĐŚ
ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ ƚŵŽƐƉŚćƌĞ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ĚŝĞ ĞƐ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ
hŵĨĞůĚƐŽǌŝĂůĞ<ŽŶƚĂŬƚĞǌƵƉĨůĞŐĞŶƵŶĚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ
ŶƺƚǌůŝĐŚĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘,ŝĞƌĂƵƐĞƌŐŝďƚ
ƐŝĐŚ ĞŝŶDĞŚƌǁĞƌƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞsŽƌƐƚĞůůƵŶŐ
ĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŚŝŶĂƵƐ͕ĚĞƌŶŝĐŚƚŶƵƌ
ĂůƚĞDŝĞƚĞƌǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ďŝŶĚĞƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ŝŵ /ĚĞĂůĨĂůů
ĂƵĐŚŶĞƵĞ<ƵŶĚĞŶŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶŬĂŶŶ͘ƵƐćƚǌůŝĐŚǁŝƌĚ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ WƌćƐĞŶǌ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚŵŝƚĚĞŶWĂƌƚŶĞƌŶǀĞƌƚŝĞĨƚďǌǁ͘ǁĞŝƚĞƌŐĞƐƚćƌŬƚ͘
ĞŝĚĞ ^ĞŝƚĞŶ ƐŽůůƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ sŽƌƚĞŝůĞ
Ĩƺƌ ĚĂƐ ĞŝŐĞŶĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǌŝĞŚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ /ŵ
'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵƌ<ƵŶĚĞŶǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚǁŝƌĚďĞŝŵdĂŐĚĞƌ
ŽĨĨĞŶĞŶdƺƌǀŽƌĂůůĞŵĚŝĞƉŚǇƐŝƐĐŚĞWƌćƐĞŶǌƐŽǁŝĞ
ĚĞƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ<ŽŶƚĂŬƚŝŶĚĞŶsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚŐĞƐƚĞůůƚ͘
KĨĨĞŶĞ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐƌƵŶĚĞŶ ŵŝƚ DŝĞƚĞƌŶ͘ ŝŶ ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝǀĞƌŶƐĂƚǌ͕ĚĞƌƺďĞƌĚŝĞďĞŬĂŶŶƚĞŶŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚƚ͕ ƐŝŶĚ ŽĨĨĞŶĞ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐͲ
ƌƵŶĚĞŶǀŽŶDŝĞƚĞƌŶƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘
ŝĞƐĞŬƂŶŶĞŶŝŵ^ ƚŝůĞĞŝŶĞƐtŽƌŬƐŚŽƉƐŝŶƌĞŐĞůŵćƘŝͲ
ŐĞŶďƐƚćŶĚĞŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂďĞŝƐƚĞŚĞŶ
ĚĞƌŽĨĨĞŶĞƵƐƚĂƵƐĐŚƵŶĚĚŝĞĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĂŬƚƵĞůůĞƌ
WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ŝŵ sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘ ƵĨ ĚŝĞƐĞ ƌƚ
ƵŶĚtĞŝƐĞǁĞƌĚĞŶĚŝĞćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĚŝƌĞŬƚ ŝŶ
ĚĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŝŶƚĞƌŶĞŶWƌŽǌĞƐƐŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͕ǁĂƐ
ǀŽŶŝŚŶĞŶǁŝĞĚĞƌƵŵĂůƐďĞƐŽŶĚĞƌĞtĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ
ĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶŶƐŝĐŚƚĞŶĞŵƉĨƵŶĚĞŶǁŝƌĚ͘ĞƌsŽƌƚĞŝů
ĨƺƌĚĂƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĞƌŐŝďƚƐŝĐŚĂƵƐĚĞƌ
ĚŝƌĞŬƚĞŶ ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ͕ ĚŝĞ ƐŝĞ ǀŽŶ ŝŚƌĞŶDŝĞƚĞƌŶ
ĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ŽŚŶĞ ŬŽƐƚƐƉŝĞůŝŐĞ DĂƌŬƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ͘tĞŝƚĞƌŚŝŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞƐĞ ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ
ŝŶŶĞƌŚĂůďŬƺƌǌĞƐƚĞƌĞŝƚ͕ĂůƐŽǌĞŝƚŶĂŚǌƵƌWƌŽďůĞŵͲ
ůƂƐƵŶŐ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘ ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ EĞďĞŶͲ
ĞĨĨĞŬƚ ŝƐƚ ĚĂƐ ďĞƐƐĞƌĞ <ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞ͕ǁĂƐĚĂƐsĞƌŚćůƚŶŝƐǌǁŝƐĐŚĞŶDŝĞƚĞƌƵŶĚ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ƐƚćƌŬƚ͘ Ğƌ ZĂŚŵĞŶ ĚŝĞƐĞƌ
ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐƌƵŶĚĞŶ ƐŽůůƚĞ ŝŶ ůŽĐŬĞƌĞƌ ƚŵŽƐƉŚćƌĞ
;sĞƌƉĨůĞŐƵŶŐǁŝƌĚŐĞƐƚĞůůƚͿ ǌƵĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ >ƂƐƵŶŐĞŶ
ĨƺŚƌĞŶ͘/ŶŚĂůƚůŝĐŚƐŽůůƚĞŶŝŵŽĨĨĞŶĞŶŝĂůŽŐsĞƌďĞƐͲ
ƐĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ ƐŽǁŝĞ ĂŬƚƵĞůůĞ ƵŶĚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ
WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐĞŶĞƌƂƌƚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞŝŶůĂĚƵŶŐ
ĚĞƌdĞŝůŶĞŚŵĞƌŬĂŶŶĚĂďĞŝƉĞƌdĞůĞĨŽŶŽĚĞƌDĂŝůŝŶŐ
ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ ǌƵ ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ dŚĞŵĞŶ͕
Ğŝƚ ƵŶĚ Kƌƚ ďĞŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ mďĞƌ ĚŝĞ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŚŝŶĂƵƐ ŬĂŶŶďĞŝ
ĚŝĞƐĞŶ ZƵŶĚĞŶ ĂƵĐŚ ĚĞŵ ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞŶ ŶƐĂƚǌ
ZĞĐŚŶƵŶŐ ŐĞƚƌĂŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵĞŝŶĞƵƌĐŚŵŝͲ
ƐĐŚƵŶŐĚĞƌŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐƌƵŶĚĞŶŶĂĐŚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ͘ ďĞŶƐŽ ŬƂŶŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ
&ŽůŐĞĨĞƐƚĞŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌƵŶĚsĞƌƚƌĞƚĞƌŐĞǁćŚůƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ĞƌĨĨĞŬƚ͕ĚĞƌƐŝĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞƐĞŵƺŶĚŝŐĞŶ
DŝĞƚĞƌ ĞŝŶƐƚĞůůƚ͕ ŝƐƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ DƵůƚŝƉůŝŬĂƚŽƌͲ
ǁŝƌŬƵŶŐ ĚĞƌ DƵŶĚͲǌƵͲDƵŶĚͲWƌŽƉĂŐĂŶĚĂ ŶŝĐŚƚ ǌƵ
ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌĞŶ͘ĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐĨŝŶĚĞŶĚŝĞƌŐĞďŶŝƐͲ
ƐĞĂƵĐŚĞŝŶĞŚƂŚĞƌĞŬǌĞƉƚĂŶǌƵŶƚĞƌĚĞŶDŝĞƚĞƌŶ͘
hŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶĚĞƌtĂŚůĚĞƌ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬĂͲ
ŶćůĞƵŶĚĚĞƌŶƐƉƌĂĐŚĞ͕ƐŽůůƚĞŝŵŵĞƌĚĂƌĂƵĨŐĞĂĐŚͲ
ƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐƐŽǁŽŚůDŝĞƚĞƌĂůƐĂƵĐŚƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ
EĞƵŬƵŶĚĞŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘
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KƌĂŶŐĞǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
Ŭ͘ ĞŝĚĞƌEƵƚǌƵŶŐǀŽŶWƌŝŶƚŵĞĚŝĞŶƐŽůůƚĞĂƵĨĞŝŶĞĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ^ĐŚƌŝĨƚͲ
ŐƌƂƘĞǀŽŶŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐϭϮWƚ͘ŐĞĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
ů͘ ĞŝdsͲƵŶĚ,ƂƌĨƵŶŬƐƉŽƚƐƵŶĚŝŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚĞŶƐŽůůƚĞ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚůĂŶŐƐĂŵ͕ĞŝŶĨĂĐŚƵŶĚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
ŵ͘ Ğƌ/ŶƚĞƌŶĞƚĂƵĨƚƌŝƚƚƐŽůůƚĞďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝƐĞŝŶ͘
dĂď͘ϭϭ͗ ŚĞĐŬůŝƐƚĞĚĞƌǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶƐƉĞŬƚĞĨƺƌĚŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶŵŝƚ	ůƚĞƌĞŶ;YƵĞůůĞ͗ŝŐĞŶĞĂƌƐƚĞůůƵŶŐŶĂĐŚ
ƌĞĞƐ͕'Ƃƌů͕<ŝƌĐŚŶĞƌϮϬϭϭ͗ϮϭͿ
ϭϬϱ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ď͘ ŶǁĞƌďƵŶŐ ǀŽŶ DŝĞƚĞƌŶ ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ ǀŽŶ ĚĞƌ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞ
hŵŐĞŬĞŚƌƚ ŬĂŶŶ ũĞĚŽĐŚ ǀŽŵtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶĂƵĐŚĚŝĞmďĞƌůĞŐƵŶŐ ŝŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚƐƚĞŚĞŶ͕
ĞŝŶĞďĞƐƚŝŵŵƚĞŝĞůŐƌƵƉƉĞĨƺƌĚĂƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶŐĞǁŝŶŶĞŶǌƵǁŽůůĞŶ͘ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞŬƂŶŶƚĞ
ĚĂƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĂŶĚĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ
ŶŝĐŚƚ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶ ZƵŚĞƐƚćŶĚůĞƌŶ ŵŝƚ ŐƵƚĞƌ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ >ĂŐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ ƐĞŝŶ͘ ĂƐtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŵƺƐƐƚĞĚĂŶŶƐĐŚĂƵĞŶ͕ĚƵƌĐŚǁĞůĐŚĞ
tŽŚŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƐŝĐŚĚŝĞƐĞ'ƌƵƉƉĞĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞƚ
ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ Ĩƺƌ
ĚŝĞƐĞ'ƌƵƉƉĞǀŽƌŐĞŚĂůƚĞŶǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘'ĞŐĞďĞͲ
ŶĞŶĨĂůůƐŬƂŶŶƚĞŶĂƵĐŚ^ ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶŽĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ
tŽŚŶͲdǇƉ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚĞƌ ĂŶǀŝƐŝĞƌƚĞŶ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘ Ğŝ ĚĞƌ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĞŝŶĞƌ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞ Ĩƺƌ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐŽůůƚĞŶ
ĨŽůŐĞŶĚĞWƵŶŬƚĞďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͗
 'ƌƵƉƉĞŶƐƚćƌŬĞŝŶĚĞƌ'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ͕
 ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐĂůƚĞƌĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞƵŶĚ
 ǇŶĂŵŝŬĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞ͘
ĞŝĚĞƌ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞŝƐƚǌƵďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŶŝĐŚƚ ĂůůĞ'ƌƵƉƉĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐŐůĞŝĐŚ ƐƚĂƌŬǀĞƌƚƌĞƚĞŶ ƐŝŶĚ͘tŝĞ ŝŶďďŝůĚƵŶŐ
Ϯ ƵŶĚ ďďŝůĚƵŶŐ ϯ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǁƵƌĚĞ͕ ǁĂƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
^ƚćĚƚĞŶ 'ĞƌĂ ƵŶĚ >ĞŝƉǌŝŐ ĞŝŶŝŐĞ 'ƌƵƉƉĞŶ ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐƐĐŚǁĂĐŚŝŶĚĞƌ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕ǁĂƐĂƵĐŚ
ĚĞƌ 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘ Ɛ ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
&ƌĂŐĞ͕ŽďĞƐƐŝŶŶǀŽůůĞƌŝƐƚ͕ĂƵĨ'ƌƵƉƉĞŶĞŝŶǌƵŐĞŚĞŶ͕
ĚŝĞĞŝŶĞďƌĞŝƚĞĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚĂďĚĞĐŬĞŶŽĚĞƌ
ŽďďĞǁƵƐƐƚĞŝŶĞǁĞŶŝŐĞƌ ƐƚĂƌŬ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĞ'ƌƵƉƉĞ
ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ ĞŝŶ EŝƐĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚǁŝƌĚ͕ǁĞůĐŚĞƐ ƐƉĞǌŝĞůů ĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶĚŝĞƐĞƌ^ƵďŐƌƵƉƉĞĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘
ŝŶĞǁĞŝƚĞƌĞmďĞƌůĞŐƵŶŐďĞŝĚĞƌƵƐǁĂŚůĚĞƌŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞƐƚĞůůƚĚĂƐůƚĞƌĚĂƌ͘ /ƐƚĞŝŶĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂŶ
ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ͣũƵŶŐĞŶ ůƚĞŶ͞ ƐŝŶŶǀŽůůĞƌ͕  ǁĞůĐŚĞ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŚƂŚĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĞŝŶĞ
ůćŶŐĞƌĞtŽŚŶĚĂƵĞƌŚĂďĞŶŬƂŶŶƚĞŽĚĞƌƐŽůůƚĞĞŝŶĞ
ŶǁĞƌďƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŵ ZĞŶƚĞŶĂůƚĞƌ ĞƌĨŽůŐĞŶ͍
ĞŝĚŝĞƐĞƌŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐŝƐƚǌƵďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕ĚĂƐƐ
ĚŝĞ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŵ ZƵŚĞƐƚĂŶĚ ĞŚĞƌ ĂƵƐ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶďǌǁ͘ĚĂĚŝĞtŽŚŶƵŶŐŶŝĐŚƚĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚŐĞƐƚĂůƚĞƚŝƐƚ͕ĞŝŶĞŶhŵǌƵŐŝŶƌǁćŐƵŶŐǌŝĞŚĞŶ͘
Ğŝ ĚĞŶ ũƺŶŐĞƌĞŶ ůƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŶŽĐŚ ďĞƌƵĨƐƚćƚŝŐ
ƐŝŶĚ͕ ŬŽŵŵƚŚćƵĨŝŐĂƵƐƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶĞŝŶ
ǁĞŝƚĞƌĞƌhŵǌƵŐ ŝŶ &ƌĂŐĞ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞ sĞƌǁĞŝůĚĂƵͲ
Ğƌ ŝŶ ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ ůćŶŐĞƌ ƐĞŝŶ
ŵƵƐƐ͘
Ğŝŵ ŶǁĞƌďĞŶ ćůƚĞƌĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ƐŽůůƚĞ ŐĞŶĞͲ
ƌĞůů ĚŝĞ mďĞƌůĞŐƵŶŐ ŝŵ sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ ƐƚĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ
ĚŝĞƐĞDŝĞƚĞƌŵƂŐůŝĐŚƐƚďŝƐǌƵŵ>ĞďĞŶƐĞŶĚĞŝŶĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐŽĚĞƌ ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ ŝŵtŽŚŶŐĞďŝĞƚ ǀĞƌďůĞŝͲ
ďĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ƵĐŚǁĞŶŶĚĞƌĂŬƚƵĞůůĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ǌƵƐƚĂŶĚďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶŽĐŚĞŝŶĞĞŝŐĞŶĞ
tŽŚŶƵŶŐ ǌƵůćƐƐƚ͕ ďĞŝ ĚĞƌ ŶŽĐŚ ŬĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ŝƐƚ͕ ƐŽůůƚĞ
ĚŽĐŚďĞŝĚĞƌŶǁĞƌďƵŶŐćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞŝŶĞ
ƐƚĂƌŬĞǇŶĂŵŝŬďĞƐŝƚǌƚƵŶĚƐŝĐŚŝŶŶĞƌŚĂůďŬƺƌǌĞƐƚĞƌ
ĞŝƚǀĞƌćŶĚĞƌŶŬĂŶŶ͘ĂŵŝƚŝƐƚŶŝĐŚƚŐĞŵĞŝŶƚ͕ĚĂƐƐ
ĂůůĞtŽŚŶƵŶŐĞŶƵŶďĞĚŝŶŐƚďĂƌƌŝĞƌĨƌĞŝƐĞŝŶŵƺƐƐĞŶ͕
ƐŽŶĚĞƌŶĞƐƐŽůůƚĞƺďĞƌůĞŐƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞ,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞďĞŝĚĞƌũĞǁĞŝůŝŐĞŶtŽŚŶƵŶŐŝŵ&ĂůůĞŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ ŬƂŶŶƚĞŶ
ƵŶĚ ƐŽ ŐŐĨ͘  ďĞƌĞŝƚƐ ǀŽƌĂď ĞŝŶĞ ďĂƌƌŝĞƌĞƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ
tŽŚŶƵŶŐ ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘ ƵĚĞŵ ƐŽůůƚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞŝŵ
tŽŚŶƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚŝŶĚŝĞmďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͕ŽďĚŝĞtŽŚŶƵŶŐĂƵĐŚďĞŝĞŝŶĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ
ǀĞƌŬůĞŝŶĞƌƵŶŐ͕ǌ͘͘ĚƵƌĐŚsĞƌǁŝƚǁƵŶŐ͕ŚĂůƚďĂƌŝƐƚ͘
tĞŝƚĞƌ ƐŽůůƚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞƌ
ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ WůĂŶƵŶŐ ĚŝĞ ŶǌĞŝĐŚĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝͲ
ŐĞŶ͕ĚĂƐƐƉŽƚĞŶƚŝĞůůĚŝĞŶǌĂŚůĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŵŝƚŐĞƌŝŶͲ
ŐĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶDŝƚƚĞůŶǌƵŶĞŚŵĞŶŬĂŶŶƵŶĚĚĂŵŝƚ
ŬůĞŝŶĞ ďǌǁ͘ ƉƌĞŝƐŐƺŶƐƚŝŐĞ tŽŚŶƵŶŐĞŶ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ
ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶƚĞŶ͘ ^Ž ƐŽůůƚĞŶ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝͲ
ŐĞ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶŝŵhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͕
ĂƵĐŚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ƉƌĞŝƐǁĞƌƚĞŶ tŽŚŶƌĂƵŵ ĂŶďŝĞƚĞŶ
ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ďǌǁ͘ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ Ĩƺƌ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĨŝŶĂŶǌƐƚĂƌŬĞ	ůƚĞƌĞǀŽƌǌƵŚĂůƚĞŶ͘
ƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ƐƚĞůůĞŶ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĂƐ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĨŽůŐĞŶĚĞ&ƌĂŐĞŶ͗
 tĞůĐŚĞŶ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ǁŝƌĚ ƵŶƐĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ ŐĞƌĞĐŚƚ ƵŶĚ ǁŝĞ ŬƂŶŶĞŶ ǁŝƌ
ĚŝĞƐĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ Ăŵ ŐƺŶƐƚŝŐƐƚĞŶ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍

 tĞůĐŚĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ŵƂĐŚƚĞŶ ǁŝƌ Ĩƺƌ ƵŶƐĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŐĞǁŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞ
ĞƐƚĂŶĚƐǁŽŚŶƵŶŐĞŶŬƂŶŶƚĞŶĨƺƌĚŝĞƐĞ'ƌƵƉƉĞǀŽŶ
/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐĞŝŶ͍^ŝŶĚŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĞƐƚĂŶĚĞƐ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŐĞĞŝŐŶĞƚƐŝŶĚ͍
ϭϬϲ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ϲ͘ϱ ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƐ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌĞƐƵŶĚ
ĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐĚĞƌ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
tŝĞ ŝŵ<ĂƉŝƚĞů ϱ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĚŝĞƵƐƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ ĂŶ ĚĞŵ >ĞŝƚďŝůĚ ĞŝŶĞƌ ͣĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ĞŝŶĞ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ͕ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĂƐ ŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ ĚĞƌ dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌ
ĞƐƚĂŶĚ͕ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ
ƵŶĚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ
ƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
ĂƐ>ĞŝƚďŝůĚͣĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŚĂƚ
ǁŝĞĚĂƐ<ŽŶǌĞƉƚͣĞƐŝŐŶĨƺƌůůĞ͞;ǀŐů͘Ž͘:͘ͿǌƵŵ
ŝĞů͕ĚŝĞ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ĨƺƌĂůůĞDĞŶƐĐŚĞŶǌƵďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐĞŶƵŶĚǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ŝĞŶĂůǇƐĞĚĞƐŬŽŶŬƌĞƚĞŶ
ĞĚĂƌĨƐĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌƵŶĚtƺŶƐĐŚĞƐŝŶĚǌƵĞƌĨĂƐƐĞŶ
ƵŶĚǌƵďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ĞǁŽŚŶĞƌƐŝŶĚŝŶũĞĚĞWŚĂƐĞ
ĚĞƌĞǁĞƌƚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐĞŝŶǌƵďŝŶĚĞŶ͘
ŝĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞŶ ĞŝƚƌĂŐ
ǌƵƌŐĞǌŝĞůƚĞŶƌŵŝƚƚůƵŶŐĚĞƐĞĚĂƌĨƐƵŶĚĚĞƌtƺŶƐĐŚĞ
ĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌůĞŝƐƚĞŶ͘ƵƌĐŚĚŝĞEƵƚǌƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐͲ
ƚĞŶŬƂŶŶĞŶĞǁŽŚŶĞƌŝŶĚĞŶĞǁĞƌƚƵŶŐƐͲ͕WůĂŶƵŶŐƐͲ
ƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐŝŶƚĞŶƐŝǀĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶǁĞƌĚĞŶ
;ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌƚŝĞƌƐ͕ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ
ĚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ ƵŶĚ WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƐĞƚǌƵŶŐ͕ ŐŐĨ͘ 
mďĞƌŶĂŚŵĞĞŝŶǌĞůŶĞƌDĂƘŶĂŚŵĞŶͿ͘
tćŚƌĞŶĚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ tŽŚŶƵŶŐƐĂƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐĞůĞͲ
ŵĞŶƚĞ ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ůĞŝĐŚƚ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ
;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϲ͘ϯͿ͕ŝƐƚĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚŵƂŐůŝĐŚƐƚŵƵůƚŝͲ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůƵŶĚĨƺƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŶŶƵƚǌďĂƌ
ǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ŝĞƐŵĞŝŶƚĞǆƉůŝǌŝƚĂƵĐŚŬĞŝŶĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĨƺƌĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƵŶĚŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶĞŝŶĞǌŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ǌƵƌ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ
ǀŽŶͣůƚĞŶŐŚĞƚƚŽƐ͘͞ 
EŝĐŚƚ ŝŵŵĞƌ ŝƐƚ ƐŽůĐŚ ĞŝŶĞ WůĂŶƵŶŐ ŬŽŶĨůŝŬƚĨƌĞŝ͘
ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ƐŝŶĚ ĂďŐĞĨůĂĐŚƚĞ ŽƌĚƐƚĞŝŶŬĂŶƚĞŶ Ĩƺƌ
ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌŽĚĞƌĂƵĐŚWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ<ŝŶĚĞƌǁĂŐĞŶ
ŝĚĞĂů͕ ^ĞŚŐĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ ďĞŶƂƚŝŐĞŶ ũĞĚŽĐŚ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ
ĞŝŶĞdĂƐƚŬĂŶƚĞ ǌƵƌKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘ZĂƵŵͲƵŶĚďĞĚĂƌĨƐͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ>ƂƐƵŶŐĞŶƵŶĚDĂƘŶĂŚŵĞŶƐŝŶĚĚĞƐŚĂůďŝŶ
ĞŶŐĞŵ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶEƵƚǌĞƌŶ ďǌǁ͘
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶǌƵƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘
ŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶďŝĞƚĞŶĞŝŶĞŶZĂŚŵĞŶƵŶĚǌĞŝŐĞŶĂƵĨ͕ 
ǁŝĞ ĞŝŶǌĞůŶĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŵ 'ĞƐĂŵƚŬŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ͘ ^ŝĞ
ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚĚĞƌsĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐ
ĚĞƌdŚĞŵĂƚŝŬ ŝŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ&ĞůĚĞƌŶĚĞƌ^ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝŬƵŶĚŬƂŶŶĞŶ
ǌƵƌ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌŬƚĞƵƌĞĚŝĞŶĞŶ͘
ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŝŶ ĞƐƚĂŶĚƐͲ ƵŶĚ
EĞƵďĂƵŐĞďŝĞƚĞŶ
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ ƐĐŚƌƵŵƉĨĞŶĚĞŶ^ƚĂĚƚͲZĞŐŝŽŶĞŶ ůŝĞŐƚ
ĚĂƐ ,ĂƵƉƚĂƵŐĞŶŵĞƌŬ ĂƵĨ ĚĞƌ ĞƐƚĂŶĚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ǀŽŶ YƵĂƌƚŝĞƌĞŶ͕ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀŽŶ EĞƵďĂƵŐĞďŝĞͲ
ƚĞŶ ŝƐƚŶĂĐŚƌĂŶŐŝŐ͘ŝĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐǀŽŶ
ĞƐƚĂŶĚƐƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶ ďĞĚĞƵƚĞƚ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ͘ 'ĞďĂƵƚĞ ĞƐƚćŶĚĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ^ĐŚƌŝƚͲ
ƚĞŶ ƵŶĚ ŚćƵĨŝŐ ĞƌƐƚ ŵŝƚƚĞůͲ ďŝƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ ĂŶƉĂƐƐďĂƌ͘ 
EŝĐŚƚ ĂůůĞ ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƐŝŶĚ ŬŽŵƉůĞƚƚ
ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘sŝĞůŵĞŚƌůĂƐƐĞŶƐŝĐŚŚŝĞƌĚŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ƵŶĚĚŝĞ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ͕ ŝŶŬůƵƐŝǀĞĚĞƌŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ
tƺŶƐĐŚĞĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ͕ŶƵƚǌĞŶ͕ƉƌŝŽƌŝƚćƌĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ ƵŶĚ
ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝǀĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ǌƵ ĞƌĨĂƐƐĞŶ ƵŶĚ ƵƐƚćŶĚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶũĞŶĂĐŚWŽƚĞŶƚŝĂů͕tŝƐƐĞŶƵŶĚ<ƂŶŶĞŶĨƺƌĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞDĂƘŶĂŚŵĞŶǌƵĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͘
&ƺƌ EĞƵďĂƵŐĞďŝĞƚĞ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ĂůƐ
ͣWůĂŶƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ͞ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐͲ
ƚĞƐƉĞŬƚĞ͕ǁŝĞǌ͘͘ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ'ĞŚǁĞŐĞ͘ƵĐŚĚŝĞ
ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ĂƵĨ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĞŝŶĞƌ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ
ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ƐŝŶĚ ǀŽŶ ĞŐŝŶŶ ĂŶ ŵƂŐůŝĐŚ͘ tŝĐŚƚŝŐ ŝƐƚ
ũĞĚŽĐŚďĞŝEĞƵďĂƵŐĞďŝĞƚĞŶ͕ŐĞŶĂƵƐŽǁŝĞďĞŝĞƐƚĂŶĚƐͲ
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶǌĞůŶĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝƐŽůŝĞƌƚ
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ƵŶĚ ďĞǁĞƌƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝƐƚ
ĞŝŶĞ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐƐƚƺƌ ǁĞŶŝŐ ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕
ǁĞŶŶƐŝĐŚŬĞŝŶďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌ'ĞŚǁĞŐĂŶƐĐŚůŝĞƘƚ͘ƵĐŚ
ŝƐƚ ĚŝĞ ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌtŽŚŶƵŵĨĞůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŶŝĐŚƚ
ĂŶĞŝŶĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶŝĞůŐƌƵƉƉĞĨĞƐƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͘
ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂͲ
ƚŝŬ ďĞŝ ĚĞƌ ƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ <ŽŶǌĞƉƚĞŶ ǌƵƌ ^ƚĂĚƚͲ ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ŝĞ ƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚŬŽŶǌĞƉƚĞŶ ďĞƌƵŚƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ͕ ďƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ ůĂŶŐͲ
ĨƌŝƐƚŝŐĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌYƵĂƌƚŝĞƌĞƵŶĚĚĞƌ'ĞƐĂŵƚͲ
ƐƚĂĚƚ͕ &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌŝĞůĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚƐƚĂĚƚ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ dĞŝůƌćƵŵĞ͕ ĞŶĞŶͲ
ŶƵŶŐ ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ
ϭϬϳ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ƵŶĚ DĂƘŶĂŚŵĞŶ͘ /ŵ ŶĂŚĞǌƵ ŐĞƐĂŵƚĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ǌƵƌ
ƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞŶ ŬƂŶŶĞŶ
ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǌƵŵ ŝŶƐĂƚǌ ŬŽŵŵĞŶ͘ ŝĞ ĞƐƚćŶĚĞ
ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĨ ŝŚƌĞ ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ŚŝŶ
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚƵŶĚďĞǁĞƌƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ĂƵĨďĂƵĞŶĚĂƵĨĞŝŶĞƌ
ĞǁŽŚŶĞƌĂŶĂůǇƐĞ ŬƂŶŶĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ͕ WƌŝŽͲ
ƌŝƚćƚĞŶ ƵŶĚ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝͲ
ǀĞŶƵŶĚŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶWƌŽǌĞƐƐĞƌĂƌďĞŝƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ
WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ŬĂŶŶ ĂƵĐŚ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚ ǀŽƌŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŬƂŶŶĞŶ ƐŽ ŐĞǌŝĞůƚ
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƐƚĂĚƚƚĞŝůĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶŶƉĂƐƐƵŶŐ
ďĞŶĂŶŶƚǁĞƌĚĞŶ͘
^ĐŚĂĨĨƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŬůĞŝŶƌćƵŵŝŐĞŶ tŝƐƐĞŶƐďĂƐŝƐ ĚƵƌĐŚ
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞĞǁŽŚŶĞƌďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ
&ŝŶĚĞŶŝŶ^ƚćĚƚĞŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞĞǁŽŚŶĞƌďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ
ƐƚĂƚƚ͕ůĂƐƐĞŶƐŝĐŚ&ƌĂŐĞŶŬŽŵƉůĞǆĞ͕ǁĞůĐŚĞǌƵƌŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽͲ
ŐĞŶǁƵƌĚĞŶ͕ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ ;ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ //Ϳ͘ƵĨĚŝĞƐĞ
tĞŝƐĞ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ tŝƐƐĞŶƐďĂƐŝƐ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ
ƵŶĚ ƌćƵŵůŝĐŚĞsĞƌƚĞŝůƵŶŐĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĞƌĨĂƐƐƚ ƐŽǁŝĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬͲ
ƚĞǌƵƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐďĞŶĞŶŶƚ͕ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ͘^ŝŶĚ
ƐŽůĐŚĞ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ ďĞŬĂŶŶƚ͕ ŬĂŶŶ ŝŶ 'ĞďŝĞƚĞŶ͕ ŝŶ
ǁĞůĐŚĞŶ ǌ͘͘ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǀŝĞůĞ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ďĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƚŝŐƚĞWĞƌƐŽŶĞŶůĞďĞŶ͕ĚĂƐdŚĞŵĂ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚ
ŝŶĚĞƌƌƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞŶĞŝŶĞŶ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ŬƚĞƵƌĞ͕ŶŐĞďŽƚĞ
ƵŶĚDĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ƐŝŶĚŵŝƚ
^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ƵŶĚ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ĞŶŐ ǌƵ ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ͘ ŝĞƐ ŬĂŶŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝŶ
&Žƌŵ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ƌĞƐƐŽƌƚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉͲ
ƉĞ ĂƵƐ sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ &ĂĐŚćŵƚĞƌ ĚĞƌ ^ƚćĚƚĞ͕
ĚĞŵYƵĂƌƚŝĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵŶĚ ĂƵĐŚ<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ
ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŶŐĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ŵŝƚ <ƌĂŶͲ
ŬĞŶŬĂƐƐĞŶƐŝŶĚĂŶǌƵƐƚƌĞďĞŶ͕ĞŝŶĞǌĞŶƚƌĂůĞŶůĂƵĨƐƚĞůͲ
ůĞǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌĂƚƵŶŐŝƐƚĚĞŶŬďĂƌ;ǀŐůćƌĞƚĂů͘
ϮϬϭϬ͗ϭϱϳĨĨͿ͘tĞŝƚĞƌŬĂŶŶĚŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌ
ĞǁŽŚŶĞƌ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĨŝŶĚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ sĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐƐĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ
ŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ 'ĞďŝĞƚĞŶ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŶ ŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ
ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŝŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶǁĞĐŚƐĞůǀŽŶ	ůƚĞƌĞŶŚŝŶǌƵ
ũƺŶŐĞƌĞŶĞǁŽŚŶĞƌǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶŝƐƚ͕ƐŝŶĚĚŝĞŚĞĐŬůŝƐͲ
ƚĞŶƵŵŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ:ƺŶŐĞƌĞŶ͕ǌ͘͘ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ
ĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ ǌƵĞƌŐćŶǌĞŶ͘
tƵŶƐĐŚďĞǁŽŚŶĞƌĨƺƌĞŝŶYƵĂƌƚŝĞƌ
ďĞŶƐŽǁŝĞĚŝĞŐĞǌŝĞůƚĞsĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞŶĂŶĞŝŶǌĞůŶĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĚƵƌĐŚĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĐŚ ŐĂŶǌĞtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞ ĚƵƌĐŚ
ŝŚƌĞ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ
ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐĞŝŶ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŬĂŶŶĚŝĞ WĂƐƐŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶYƵĂƌƚŝĞƌĞŶ
ĨƺƌďĞƐƚŝŵŵƚĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŶďĞǁĞƌƚĞƚǁĞƌĚĞŶďǌǁ͘ĂƵĨ
ĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ ^ĞŝƚĞ ŐĞǌŝĞůƚtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ͕tŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐƵŶĚ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂŶŐĞďŽƚĞŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ĂůƐǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞĞǁŽŚŶĞƌĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘
ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
EŝĐŚƚũĞĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŬĂŶŶŵŝƚƐĞŝŶĞŵ
ĞƐƚĂŶĚ ũĞĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ŐĞƌĞĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͕ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ ŽĚĞƌ ŐŐĨ͘  ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶ
;ƐŝĞŚĞ <ĂƉ͘ ϲͿ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ǌƵƌ 'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ͕
ĚĂƐƐćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶƐŽ ůĂŶŐĞǁŝĞŵƂŐůŝĐŚ ŝŶ ŝŚƌĞŵ
YƵĂƌƚŝĞƌ ƵŶĚ ŝŚƌĞŶ ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ůĞďĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ ŝƐƚĞŝŶďƌĞŝƚĞƐtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚ ŝŶĞŝŶĞŵYƵĂƌͲ
ƚŝĞƌ ǀŽŶ ŚŽŚĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ /ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐĂŵYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚǀŽŶ
^ĞŝƚĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĞŝŶ hŵǌƵŐƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕Ƶŵ	ůƚĞƌĞƐŽ ůĂŶŐĞǁŝĞŵƂŐůŝĐŚ ŝŵ
YƵĂƌƚŝĞƌǌƵŚĂůƚĞŶ͘ŝŶĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞĞǁĞƌƚƵŶŐƵŶĚ
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐŝƐƚĞďĞŶĨĂůůƐŵƂŐůŝĐŚ͘
ϲ͘ϲ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ
hŵ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ
ďĞĨƂƌĚĞƌŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ĂƵƐ ĚĞŵ ŶƐĂƚǌ ǌƵƌ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŶ ĚŝĞ WƌĂǆŝƐ ƵŵǌƵƐĞƚͲ
ǌĞŶ͕ǁƵƌĚĞĞŝŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶŵŝƚŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ ;tŽŚŶƵŶŐ͕ 'ĞďćƵĚĞ͕
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ƵŶĚ
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŽǁŝĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐͿ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ ƌ ĚŝĞŶƚ ĂůƐ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞƐ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ
ĨƺƌĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǌƵƌ
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ tŽŚŶĞŶƐ
ŝŵƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ^ŝŶŶĞŵŝƚĚĞŵŝĞů͕ĞŝŶĞŶEƵƚǌĞŶĨƺƌ
ĂůůĞ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ ŝĞ ŶǁĞŶĚƵŶŐ
ĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŚĂƚ ǌƵŵĞŝŶĞŶsŽƌƚĞŝůĞ ĨƺƌĚŝĞćůƚĞƌĞ
'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚ͕ǁŝĞŝŶ<ĂƉŝƚĞůϰ͘ϮďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ŝŶ
ϭϬϴ ,Ä½çÄ¦Ý½®ã¥ÄþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ǀŝĞůĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ'ƌƵƉƉĞŶ ƐƉůŝƚƚĞƚ͕ŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶƵƐŐĂŶŐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶŝŶĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ
>ĂŐĞ͕ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͘ Ƶŵ
ĂŶĚĞƌĞŶ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ ĂƵĐŚ ũƺŶŐĞƌĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŵ
ďďĂƵǀŽŶĂƌƌŝĞƌĞŶ ŝŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ ŝŵtŽŚŶͲ
ƵŵĨĞůĚ͕ďƐƉǁ͘ůƚĞƌŶŵŝƚ<ŝŶĚĞƌǁĂŐĞŶ͘
sŽƌĂůůĞŵŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚ
ŵŝƚ ĚĞŶ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůƐ
ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƚĞŶ ǁŽůůĞŶ ƵŶĚ ƌĞĐŚƚǌĞŝƚŝŐ
ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ŵƂĐŚƚĞŶ͕ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ ŶǁĞŶĚƵŶŐ
ĚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ͘ƵƘĞƌĚĞŵǁĞŝƐƚ ĚĞƌ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶĂƵĨĞĨŝǌŝƚĞŝŵŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝǀĞŶĞƌĞŝĐŚ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŽǁŝĞĚĞŶƺƌŐĞƌŶďǌǁ͘ĞǁŽŚͲ
ŶĞƌŶŚŝŶƵŶĚǌĞŝŐƚĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐͲƵŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĂƵĨ͕ ǁĞůĐŚĞĨƺƌĚŝĞǌƵŬƵŶĨƚƐǁĞŝƐĞŶĚĞtĞŝƚĞƌͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƐYƵĂƌƚŝĞƌƐǀŽŶďĞƐŽŶĚĞƌĞƌĞĚĞƵƚƵŶŐ
ƐŝŶĚ͘ŝĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǀŽƌĂůůĞŵǀŽŶŬƚĞƵƌĞŶĂƵƐ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ /ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶŬĂŶŶĞŝŶĞďĞĚĂƌĨƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƐYƵĂƌƚŝĞƌƐďĞĨƂƌĚĞƌŶ͘
/ĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ĚĂǌƵ ŐĞŶƵƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ŵŝƚ sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ ĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŬƚĞƵƌĞ
ǌƵŶćĐŚƐƚ ĚĞŶ /ƐƚͲƵƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞƐ YƵĂƌƚŝĞƌƐ ďǌǁ͘ ĞŝŶĞƐ
dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞƐ ǌƵ ďĞǁĞƌƚĞŶ͘ /ŵ ŶƐĐŚůƵƐƐ ŬƂŶŶƚĞŶ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞƵŶĚ'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶĞƌƂƌƚĞƌƚ͕ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞ
sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐƺďĞƌWƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘
ŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǁƵƌĚĞŶĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĂƵĨďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚ͕ŵŝƚ ^ǇŵďŽůĞŶƵŶĚĞŝŶĨĂĐŚĞŶĞǁĞƌƚƵŶŐƐŬĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞŶ͘ tĞŶŶŐůĞŝĐŚ ĚŝĞ <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ŶĂĐŚǁŝĞǀŽƌŚŽĐŚŝƐƚ͕ƐŽƐƚĞŚƚĚĞŵEƵƚǌĞƌĞŝŶĞ<ƵƌǌͲ
ƵŶĚ>ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͕ďĞŝĚĞŶĞŶĞƌĚŝĞĞĂƌͲ
ďĞŝƚƵŶŐƐƚŝĞĨĞƐĞůďƐƚǁćŚůĞŶŬĂŶŶ͘
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ĂƵƐ
ĚĞŵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ ƵŶĚ ĚĞŶ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƐŽǁŽŚů ĚĂǌƵ ŶƵƚǌĞŶ͕ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞDŝĞƚĞƌ
ŝŵ ĞƐƚĂŶĚ ǌƵ ŚĂůƚĞŶ͕ ĂůƐ ĂƵĐŚ͕ Ƶŵ ŶĞƵĞ ĞǁŽŚŶĞƌ
Ĩƺƌ ĚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ ďǌǁ͘ ĚĂƐ YƵĂƌƚŝĞƌ ĂŶǌƵͲ
ǁĞƌďĞŶ͘ ŝŶĞ ŐĞǌŝĞůƚĞ ŶƐƉƌĂĐŚĞ ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĚĂďĞŝ Ƶ͘Ă͘ ĞŝŶĞ ^ĐŚƵůƵŶŐ ƵŶĚ
^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕ ĚŝĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶ
ĞƌĂƚƵŶŐƐƌćƵŵĞ͕ ĞŝŶ ĂŬƚŝǀĞƐ ŶŐĞďŽƚ ĂŶ ^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶ ƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ >ĞďĞŶ͕ ĚŝĞEƵƚǌƵŶŐ
ďĞǁćŚƌƚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬĂŶćůĞ͕ ǁŝĞ ĞŝƚƵŶŐƐĂŶͲ
ǌĞŝŐĞŶ͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ ƵŶĚ DĂŝůŝŶŐƐ͕ ƐŽǁŝĞ
ĚŝĞƵƐǁĞŝƚƵŶŐĚĞƌ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶĂƵĨĚĂƐDĞĚŝƵŵ
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
EĞďĞŶ ĞŝŶĞƌ ĚŝƌĞŬƚĞŶ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ŝŵ
^ŝŶŶĞĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŬĂŶŶ
ĚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶǌƵƐćƚǌůŝĐŚĂůƐWůĂŶƵŶŐƐŐƌƵŶĚͲ
ůĂŐĞ Ĩƺƌ EĞƵďĂƵƚĞŶ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ Ƶŵ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ
ǀŝĞůĞƐƉĞŬƚĞĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐǌƵďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ƵĐŚĨƺƌ<ŽŶǌĞƉƚĞĚĞƌ^ƚĂĚƚͲ
ƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŬĂŶŶĚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ůĞŝƚĨĂĚĞŶ ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶĚ ŚŝŶǌƵŐĞǌŽŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ Ăŵŝƚ
ĚŝĞtŝƐƐĞŶƐďĂƐŝƐŝŶ^ƚćĚƚĞŶƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌĞŶŝŶ,ŝŶƐŝĐŚƚ
ĂƵĨĚŝĞ<ƌŝƚĞƌŝĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ
ƵŶĚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŬĂŶŶ͕ ǁćƌĞ ĞƐ ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͕ &ƌĂŐĞŶŬŽŵƉůĞǆĞ ĂƵƐ ĚĞŶ
&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ ĚĞƌ ŚŝĞƌ ǌƵ 'ƌƵŶĚĞ ŐĞůĞŐƚĞŶ ŵƉŝƌŝĞ ǌƵ
ŶƵƚǌĞŶ ƵŶĚ ŝŶ ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞ ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ ŵŝƚ
ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘
Ɛ Őŝďƚ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŝŶĞsŝĞůǌĂŚů ǀŽŶWƌŽũĞŬƚĞŶ ĂƵĨYƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞďĞŶĞ͕ĚŝĞƐŝĐŚŵŝƚĞŝŶǌĞůŶĞŶ͕ŝŶĚĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ
ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌŶ͕ ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞͲ
ƐĞƚǌƚƵŶĚĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ<ŽŶǌĞƉƚĞƵŵŐĞƐĞƚǌƚŚĂďĞŶ͘ /ŵ
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ<ĂƉŝƚĞůǁŝƌĚĂƵĨĨƺŶĨĚŝĞƐĞƌWƌĂǆŝƐďĞŝƐƉŝĞůĞ
ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶƵŶĚĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͕ǁĞůĐŚĞŝĞůĞĚŝĞƐĞWƌŽũĞŬͲ
ƚĞŚĂƚƚĞŶ͕ǁŝĞĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĂďŐĞůĂƵĨĞŶ ŝƐƚ͕ǁĞůĐŚĞ
ŬƚĞƵƌĞďĞƚĞŝůŝŐƚƵŶĚǁĂƐƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚ,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞǁĂƌĞŶ͘
ϭϬϵZ¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ϳ ZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
/ŵǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ<ĂƉŝƚĞůϲǁƵƌĚĞŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ǁŝĞƺďĞƌĚŝĞ<ĞŶŶƚŶŝƐĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞƵŶĚĚĞŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ
ŝĂůŽŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ ƋƵĂƌƟĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘
/ŶďƐƟŵŵƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌĞŶŐŝůƚĞƐ͕ĚŝĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŐĞǁŝĐŚƚĞƚŶĂĐŚĚĞƌWƌŝŽƌŝƚćƚ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵǌƵďĞŚĞďĞŶ͘&ƺƌĚŝĞƵƐǁĂŚůƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐŬŽŶŬƌĞƚĞƌDĂƘŶĂŚŵĞŶŬƂŶŶĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵŝƚǀĞƌŐůĞŝĐŚͲ
ďĂƌĞŶhŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞŶŚŝŶǌƵŐĞǌŽŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘/ŵ&ŽůŐĞŶĚĞŶǁĞƌĚĞŶĨƺŶĨZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞǌƵĚĞŶdŚĞŵĞŶĨĞůͲ
ĚĞƌŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͗ ĞŝƐƉŝĞů YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ <ŝĞů ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƌ^ƚĂĚƩĞŝůĞůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͞;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϳ͘ϭͿ͕tŽŚŶĞŶƵŶĚůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ͕ŝŶŬů͘tŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐ͕
ĞŝƐƉŝĞůĞͣ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌʹĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐŝŵYƵĂƌƟĞƌ͞;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϳ͘ϮͿƵŶĚͣ&ƌĞŝͲ
ZĂƵŵĞƌůŝŶͲĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͞;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϳ͘ϯͿƐŽǁŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ĞŝƐƉŝĞůĞ
ͣŬƟǀŝĞƌĞŶĚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŵ^ƚĂĚƩĞŝů;'E^ͿͲ'ĞŵĞŝŶƐĂŵĂŬƟǀ
ŝŵůƚĞƌ͞;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϳ͘ϰͿƵŶĚͣĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬ'ĞƌĂͲ>ƵƐĂŶ͞;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϳ͘ϱͿ͘
ϳ͘ϭ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ<ŝĞůͲůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ^ƚĂĚƚƚĞŝůĂŶƉĂƐƐƵŶŐ
ƵƐŐĂŶŐƐůĂŐĞƵŶĚWƌŽũĞŬƚǌŝĞůĞ
/ŵ:ĂŚƌϮϬϬϳŝƐƚĨƺƌ<ŝĞůĞŝŶƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ŵĂƌŬƚŬŽŶǌĞƉƚ;tD<ͿĞƌĂƌďĞŝƚĞƚǁŽƌĚĞŶ͘ĂƌŝŶǁƵƌĚĞ
Ƶ͘Ă͘ĚĂƐ>ĞŝƚǌŝĞůͣƚƚƌĂŬƚŝǀĞƌtŽŚŶƐƚĂŶĚŽƌƚĨƺƌ^ĞŶŝŽͲ
ƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ^ĞŶŝŽƌĞŶ͞ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘ ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƐ
tD<ŚĂďĞŶŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐ ŝŶĚĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶůůĞƌďĞŬ
ƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨďĞƌĞŝƚƐǌƵWƌŽũĞŬƚďĞŐŝŶŶĞŝŶĞůƚĞƌƵŶŐ
ĚĞƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐĞƌŬĞŶŶďĂƌǁĂƌ͘ ,ĞƵƚĞ ŝƐƚ ƌƵŶĚ ũĞĚĞƌ
ǀŝĞƌƚĞĞǁŽŚŶĞƌŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐϲϱ:ĂŚƌĞĂůƚ;ǀŐů͘'tK^
ϮϬϭϭ͗ ϮͿ͘ Ğƌ ŶƚĞŝů ĂŶ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ŝŶ ďĞŝĚĞŶ ^ƚĂĚƚƚĞŝͲ
ůĞŶǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ŝŶ ƵŬƵŶĨƚǁĞŝƚĞƌ ĞƌŚƂŚĞŶ͘'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ
ďĞƐƚĞŚƚ ŝŵ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ
ĞŝŶĞƌŚĞďůŝĐŚĞƌDŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐƐͲƵŶĚŶƉĂƐƐƵŶŐƐďĞͲ
ĚĂƌĨŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚĂƐĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶĞŶ͘
ŝĞ ďĞŝĚĞŶ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ ůůĞƌďĞŬ ƵŶĚ tĞůůŝŶŐĚŽƌĨ
ǌćŚůĞŶŶĂĐŚĚĞƌŝŶŽƌĚŶƵŶŐĂŶŚĂŶĚĚĞƌ^ƚćƌŬĞŶƵŶĚ
^ĐŚǁćĐŚĞŶŶĂůǇƐĞĚĞƐtD<;ƐŝĞŚĞdĂď͘ϭϮͿǌƵĚĞŵ
'ĞďŝĞƚƐƚǇƉ ͣůƚĞƌŶĚĞ 'ĞďŝĞƚĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ
ĂƵƐƚƌƵŬƚƵƌ͞ ƵŶĚ ǁĞŝƐĞŶ ǀŽƌ ĚŝĞƐĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
ĞŝŶĞŶĚĞƵƚůŝĐŚĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĂƵĨ͘ /ŵZĂŚŵĞŶ
ĚĞƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐƐŽůůĞŶĚŝĞŝĞůĞĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ŵĂƌŬƚŬŽŶǌĞƉƚĞƐ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ
ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ ŝŶ ǌĞŶƚƌĂůĞƌ ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚ ĚĂĨƺƌ ďĞƐƚĞŚƚ ŝŶ
ĚĞƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ hŵďĂƵƚĞŶ ŝŵ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƐ <ĨtͲWƌŽŐƌĂŵŵĞƐ
ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ hŵďĂƵĞŶ͘͞  ƵĨ ĚŝĞƐĞƌ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ
ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ ǀŽŵ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ sĞƌŬĞŚƌ͕  ĂƵ
ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ;Ds^Ϳ ƵŶĚĚĞŵƵŶĚĞƐĂŵƚ
ĨƺƌĂƵͲ͕^ƚĂĚƚͲƵŶĚZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ;^ZͿŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ
DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ ͣYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ <ŝĞů
ʹ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ ůůĞƌďĞŬ
ƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͞ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘
WƌŽũĞŬƚŶĂŵĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ<ŝĞůͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͞
WƌŽũĞŬƚŽƌƚ <ŝĞů͕ůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ
,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌ <ŝĞů͕ŵƚĨƺƌtŽŚŶĞŶƵŶĚ'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ
WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϬͲĞǌĞŵďĞƌϮϬϭϮ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
%HUDWXQJ
3ODQXQJ
)RUVFKXQJ
*(:26
ϭϭϬ Z¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
Ğƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ hŵďĂƵ ǀŽŶ ĞƐƚĂŶĚƐŝŵŵŽďŝůŝĞŶ
ƐĐŚĞŝƚĞƌƚŽĨƚŵĂůƐĂŶĚĞŵsŽƌŚĂďĞŶƐĞůďƐƚ͘sŝĞůĞćůƚĞƌĞ͕
ƐĞůďƐƚŶƵƚǌĞŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌƐĞŚĞŶƐŝĐŚŵŝƚĚĞƌ<ŽƐƚĞŶͲ
ŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ͕ ĚĞŶ ǌƵ ĞƌƚĞŝůĞŶĚĞŶƵĨƚƌćŐĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶ
ďǁŝĐŬůƵŶŐ ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ WƌŽũĞŬͲ
ƚĞ ŽĨƚŵĂůƐ ŶŝĐŚƚ ŝŶ ŶŐƌŝĨĨ ŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ ƵĐŚ
ƉƌŝǀĂƚĞ sĞƌŵŝĞƚĞƌ ƐŝŶĚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ŝŚƌĞƌ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶ
ǌƵŵĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵƵŶƐŝĐŚĞƌ͘ &ƌĂŐĞŶ͕ǁŝĞͣ/Ɛƚ
ĞŝŶĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌhŵďĂƵĚĞƌDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐĞŶƌĞŶƚĂͲ
ďĞů͍ŽĚĞƌĞƌŚƂŚĞŶƐŝĐŚĚĂĚƵƌĐŚĚŝĞŚĂŶĐĞŶĨƺƌĞŝŶĞ
ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ͍͕͞  ŵƺƐƐĞŶ ŐĞŬůćƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕
ďĞǀŽƌĞŝŶĞ/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶŐĞƚćƚŝŐƚǁŝƌĚ͘&ƺƌĚŝĞƐĞŝŶƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐǁŝƌĚũĞĚŽĐŚĞǆƚĞƌŶĞƌ^ĂĐŚǀĞƌƐƚĂŶĚďĞŶƂƚŝŐƚ͘
ŶĚŝĞƐĞŵWƵŶŬƚƐĞƚǌƚĚĂƐ<ŝĞůĞƌDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶĂŶ͗
ŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƌŝĐŚƚĞŶ
ƐŝĐŚƉƌŝŵćƌĂŶƉƌŝǀĂƚĞtŽŚŶƵŶŐƐĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŝŶďĞŝĚĞŶ
^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶ͘ Ƶ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝŶĚ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ ^ĞůďƐƚͲ
ŶƵƚǌĞŶĚĞŶ͕ĚŝĞƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŝŶĚĞŶZĞŝŚĞŶŚĂƵƐͲƵŶĚ
ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚĂƵƐďĞƐƚćŶĚĞŶ ǁŽŚŶĞŶ͕ ƵŶĚ ĚŝĞ ƉƌŝǀĂͲ
ƚĞŶ sĞƌŵŝĞƚĞƌ͕  ĚĞƌĞŶ tŽŚŶƵŶŐĞŶ ƐŝĐŚ ǌƵŵĞŝƐƚ ŝŵ
DĞŚƌĨĂŵŝůŝĞŶŚĂƵƐƐĞŐŵĞŶƚ ďĞĨŝŶĚĞŶ͘ ŝĞ ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞƐ Ĩƺƌ
ďĞŝĚĞŝĞůŐƌƵƉƉĞŶŝƐƚĚĂŚĞƌĞŝŶǌĞŶƚƌĂůĞƐŶůŝĞŐĞŶĚĞƐ
DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ͘
WƌŽũĞŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐ
/ŶƐŐĞƐĂŵƚǁĂƌĞŶĨƺŶĨWƌŽũĞŬƚďĂƵƐƚĞŝŶĞǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͗
 ĂƵƐƚĞŝŶϭ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƐYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉͲ
ƚĞƐǌƵŵĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ
ůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ
 ĂƵƐƚĞŝŶϮ
^ĐŚĂĨƵŶŐĞŝŶĞƐĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞƐ;ŬƚŝǀŝĞƌĞŶͲ
ĚĞĞƌĂƚƵŶŐƉƌŝǀĂƚĞƌƵŶĚŝŶǌĞůĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌǌƵŵ
dŚĞŵĂĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌhŵďĂƵͿ
 ĂƵƐƚĞŝŶϯ
ĞŐůĞŝƚĞŶĚĞPĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
 ĂƵƐƚĞŝŶϰ
ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐǀŽŶ/ŶŝƚŝĂůƉƌŽũĞŬƚĞŶ;&ĞƌƚŝŐƐƚĞůůƵŶŐ
ĞƌƐƚĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌhŵďĂƵƚĞŶŝŵƉƌŝǀĂƚĞŶƵŶĚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶĞƌĞŝĐŚͿ
 ĂƵƐƚĞŝŶϱ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕ŝŶŬů͘ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ĂƵƐƚĞŝŶϭͲYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ
ŝĞ ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉͲ
ƚĞƐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ ǌǁĞŝ ƌďĞŝƚƐƉŚĂƐĞŶ͘ ƵŶćĐŚƐƚ ǁƵƌĚĞ
ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĞŝŶĞƌ ĞƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ ƵŶĚ ͲĂŶĂůǇƐĞ
ĞŝŶĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ ǌƵƌ ŝŐŶƵŶŐ ďĞŝĚĞƌ ^ƚĂĚƚƚĞŝͲ
ůĞ ĂůƐ tŽŚŶƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ^ƚćƌŬĞŶͲ^ĐŚǁćĐŚĞŶͲ
ŶĂůǇƐĞ ŐĞďƺŶĚĞůƚ ;ƐŝĞŚĞ dĂď͘ ϭϮͿ͘ /Ŷ ĞŝŶĞŵ ǌǁĞŝƚĞŶ
ŶĂůǇƐĞǌƵ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ ^ƚćƌŬĞŶ
^ĐŚǁćĐŚĞŶ
tŽŚŶĞŶ
ƌĞŝƚĞƌDŝǆǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ
tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ
'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƐĞƐƚĂŶĚĞƐŶŝĐŚƚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ͕
hŵďĂƵŽĨƚƐĐŚǁŝĞƌŝŐ
DŽďŝůŝƚćƚ
ĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵĞEĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐ
tĞůůŝŶŐĚŽƌĨĞƌĞŶƚƌƵŵƐ
^ĐŚůĞĐŚƚĞƌƵƐƚĂŶĚĚĞƌ'ĞŚǁĞŐĞ
EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ
/ŶǁĞŝƚĞŶdĞŝůĞŶŐƵƚĞ
EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
/ŵ^ƺĚĞŶƵŶĚKƐƚĞŶƚĞŝůǁĞŝƐĞ
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĚĞĨŝǌŝƚĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬWĨůĞŐĞ
'ƵƚĞŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ'ƌƵŶĚǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƵŶŐƵŶĚďƌĞŝƚĞƐŶŐĞďŽƚĂŶ
&ĂĐŚćƌǌƚĞŶ
ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƐŶŐĞďŽƚŝŶĚĞƌ
<ƵƌǌǌĞŝƚƉĨůĞŐĞ
&ƌĞŝǌĞŝƚͬ^ŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞ
>ĞďĞŶĚŝŐĞsĞƌĞŝŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌƵŶĚ
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚŝŶƚĂŬƚĞƐŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞ
<ĞŝŶĞƵŐĂŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶǌƵƌ
&ƂƌĚĞ;ƐĐŚŵĂůĞDĞĞƌĞƐďƵĐŚƚͿ
dĂď͘ϭϮ͗ ^ƚćƌŬĞŶͲ^ĐŚǁćĐŚĞŶͲŶĂůǇƐĞĨƺƌĚŝĞ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ;YƵĞůůĞ͗'tK^ϮϬϭϭͿ
ϭϭϭZ¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚǁƵƌĚĞ͕ ĚĂƌĂƵĨ ĂƵĨďĂƵĞŶĚ͕ ĞŝŶ <ŽŶǌĞƉƚ
ĨƺƌĚĞŶĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞůůĞƌďĞŬ
ƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨĞƌƐƚĞůůƚ;ǀŐů͘'tK^ϮϬϭϭͿ͘
ĂƵƐƚĞŝŶϮʹĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚŝĞƐĞƐ ĂƵƐƚĞŝŶƐ ǁĂƌĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĚƌĞŝ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ǌƵŵ ƵĨďĂƵ ĞŝŶĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ĂŶŐĞďŽƚĞƐ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͗ ƵĨďĂƵ ĞŝŶĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝͲ
ŽŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ͕ƌƂĨĨŶƵŶŐĞŝŶĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞƵŶĚĚŝĞ
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞĞƌĂƚƵŶŐǀŽŶŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ͘ƵƌŝĞůŐƌƵƉͲ
ƉĞĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŐĞŚƂƌĞŶŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĂůůĞ
ƉƌŝǀĂƚĞŶtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŝŶĚĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶůůĞƌďĞŬ
ƵŶĚ tĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͕  ĚŝĞ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ĂŶ ĞŝŶĞŵ ĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵŝŚƌĞƌ /ŵŵŽďŝůŝĞŶŚĂďĞŶ͘ĂǌƵǌćŚůĞŶ
ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ^ĞůďƐƚŶƵƚǌĞŶĚĞ͕ ĚŝĞ ŝŚƌĞ /ŵŵŽďŝůŝĞŶ ĚĞŶ
ĞŝŐĞŶĞŶĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚƵŵďĂƵĞŶƵŶĚĂƵĨ
ĚŝĞƐĞtĞŝƐĞĞŝŶůĞďĞŶƐůĂŶŐĞƐtŽŚŶĞŶŝŶŝŚƌĞŶĞŝŐĞŶĞŶ
ǀŝĞƌtćŶĚĞŶ ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ ǁŽůůĞŶ͖ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ Őŝďƚ
ĞƐ ƉƌŝǀĂƚĞ <ůĞŝŶǀĞƌŵŝĞƚĞƌ͕  ĚŝĞ ŝŚƌĞ DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐĞŶ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚƵŵďĂƵĞŶǁŽůůĞŶ͕ĂďĞƌĚŝĞƐĞŶŝĐŚƚƐĞůďƐƚ
ŶƵƚǌĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶĞĚƌŝƚƚĞ'ƌƵƉƉĞƐƚĞůůĞŶƌǁĞƌďĞŶĚĞ
ďǌǁ͘<ĂƵĨŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶĚĂƌ͕ ĚŝĞĂŶĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶŶƉĂƐƐƵŶŐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐĞŶƵŶĚtŽŚŶŐĞďćƵĚĞŶ
ŝŶ ůůĞƌďĞŬ ƵŶĚ tĞůůŝŶŐĚŽƌĨ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͘ ŝĞƐĞ
'ƌƵƉƉĞ ŚĂƚ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ ŝŶ
ĚĞƌWƌĂǆŝƐ ĂďĞƌ ŬĞŝŶĞZŽůůĞ ŐĞƐƉŝĞůƚ͘ ŝĞů ĚĞƐDŽĚĞůůͲ
ǀŽƌŚĂďĞŶƐǁĂƌĞƐ͕ĂƵĨŐƌƵŶĚĞŝŶĞƐďƌĞŝƚĞŶ^ƉĞŬƚƌƵŵƐ
ĚĞƌPĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚƵŶĚĚĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ǀŝĞůĞ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ǌƵ ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͕ ƐĂĐŚŬƵŶĚŝŐ ǌƵ ďĞƌĂƚĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ
WƌŽũĞŬƚĞǌƵŵĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵ ŝŶůůĞƌďĞŬƵŶĚ
tĞůůŝŶŐĚŽƌĨĂŶǌƵƐƚŽƘĞŶ;ǀŐů͘tĂŐŶĞƌϮϬϭϮͿ͘
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ͗ ƵŶćĐŚƐƚ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ ŝŶŝƚŝŝĞƌƚ͕ĚŝĞĚĂƐŝĞůŚĂƚƚĞ͕
ĞŝŶ EĞƚǌǁĞƌŬ ŵŝƚ ůŽŬĂůĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ͕ &ĂĐŚĂŬƚĞƵƌĞŶ
ƵŶĚ ĚĞŶ ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŶ
ǌƵŵ dŚĞŵĞŶĨĞůĚ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĚĞƌ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ ůůĞƌďĞŬ ƵŶĚ tĞůůŝŶŐĚŽƌĨ ǌƵ ŐƌƺŶĚĞŶ
ƵŶĚ ĚĂƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ ďĞƌĂƚĞŶĚ ǌƵ ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ ŝĞ
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ ďĞƐƚĂŶĚ ďǌǁ͘ ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ
sĞƌƚƌĞƚĞƌŶĨŽůŐĞŶĚĞƌ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͗
 ŶĚƌĞĂƐͲ<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŝŶ<ŝĞůtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͕
 ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĨƺƌǌĞŝƚŐĞŵćƘĞƐĂƵĞŶĞ͘s͘ ͕
 tK^ĞƌǀŝĐĞŚĂƵƐůůĞƌďĞŬ͕
 ĞŝƌĂƚĨƺƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕
 'tK^͕
 ,ĂƵƐͲ͕tŽŚŶƵŶŐƐͲƵŶĚ'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌǀĞƌĞŝŶ
ǀŽŶ<ŝĞůƵŶĚhŵŐĞŐĞŶĚĞ͘s͘ ͕
 /ŶŶĞŶŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĚĞƐ>ĂŶĚĞƐ^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ͕
 >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ<ŝĞů͕ŵƚĨƺƌ&ĂŵŝůŝĞƵŶĚ^ŽǌŝĂͲ
ůĞƐ͕>ĞŝƚƐƚĞůůĞ	ůƚĞƌǁĞƌĚĞŶ͕
 >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ<ŝĞů͕ŵƚĨƺƌtŽŚŶĞŶƵŶĚ
'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕
 >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ<ŝĞů͕^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐƐĂŵƚ͕
 ^ĞŶŝŽƌĞŶďĞŝƌĂƚ͕
 >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ<ŝĞů͕ŵƚĨƺƌ&ĂŵŝůŝĞƵŶĚ^ŽǌŝĂͲ
ůĞƐ͕^ŽǌŝĂůǌĞŶƚƌƵŵKƐƚ͕^ƚĂĚƚƚĞŝůďƺƌŽKƐƚ͕
 sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞKƌƚƐďĞŝƌĂƚůůĞƌďĞŬͬtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͕
 tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ<ŝĞůKƐƚĞ'͘
tŽŚŶĞŶ <ŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƌŚƂŚƵŶŐĚĞƐŶƚĞŝůƐĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌtŽŚŶƵŶŐĞŶ
DŽďŝůŝƚćƚ
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌDŽďŝůŝƚćƚƐĐŚĂŶĐĞŶĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŶďďĂƵǀŽŶĂƌƌŝͲ
ĞƌĞŶŝŵƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶZĂƵŵ
EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐĞŝŶĞƌŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞŶ'ƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐĨƺƌĂůůĞĞǁŽŚŶĞƌ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬWĨůĞŐĞ
^ŝĐŚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ ƵŶĚ
WĨůĞŐĞďĞƌĞŝĐŚ
&ƌĞŝǌĞŝƚͬ^ŽǌŝĂůĞEĞƚǌĞ
ƌŚĂůƚƵŶĚ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶĚĞƌƐŽǌŝĂůĞƌEĞƚǌĞƵŶĚƚƚƌĂŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞƌ&ƌĞŝǌĞŝƚͲͬEĂŚĞƌŚŽůƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
dĂď͘ϭϯ͗ ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ;YƵĞůůĞ͗'tK^ϮϬϭϭͿ
ϭϭϮ Z¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ĂƵƐƚĞŝŶϯʹPĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
ŝĞďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞPĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚƵŵĨĂƐƐƚĞŝŵ
tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶĨŽůŐĞŶĚĞDĂƘŶĂŚŵĞŶƵŶĚWƌŽĚƵŬƚĞ͗
 WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶŝŶůŽŬĂůĞŶDĞĚŝĞŶ͕
 /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĨůǇĞƌǌƵĚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕
 ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐŶƐĐŚƌĞŝďĞŶĂŶĂůůĞƉƌŝǀĂƚĞŶŝŐĞŶͲ
ƚƺŵĞƌŝŶůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨǌƵƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƺďĞƌĚĂƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƵŶĚĚŝĞŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ
ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕
 ĚŝǀĞƌƐĞsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ;ǌ͘͘ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶŝŵKƌƚƐďĞŝƌĂƚ͕
ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĂŵŵƚŝƐĐŚͿ͕
 EĞǁƐůĞƚƚĞƌ;ďŝƐŚĞƌǌǁĞŝƵƐŐĂďĞŶĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ͖
ĚƌŝƚƚĞƵƐŐĂďĞǌƵŵWƌŽũĞŬƚĂďƐĐŚůƵƐƐŝŵ^ŽŵŵĞƌ
ϮϬϭϮͿ͕
 ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌsŽƌƚƌćŐĞ;ǌ͘͘^ŽǌŝĂůͲ
ǀĞƌďĂŶĚ͕<ŝĞůĞƌWĨůĞŐĞŬŽŶĨĞƌĞŶǌ͕^ĞŶŝŽƌĞŶŵĞƐƐĞ͕
/,<Ϳ͕
 WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŝŶĞƌƵƐƐƚĞůůƵŶŐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ
ƵŶĚ<ŽŵĨŽƌƚĨƺƌĂůůĞ͞ŵŝƚƐŝĞďĞŶZŽůůͲƵƉƐĚĞƌ
tŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐĚĞƐ<ƌĞŝƐĞƐEŽƌĚĨƌŝĞƐůĂŶĚŝŵKƌƚƐͲ
ďĞŝƌĂƚƵŶĚŝŵ'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͘
ŝĞƐĞ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ĚŝĞŶƚĞŶ ĞŝŶĞƌ ďƌĞŝƚĞƌĞŶ
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĚĞƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐƵŶĚƐƉĞǌŝĞůůĚĞƐ
ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞƐ ŝŶ ĚĞƌ PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͘ ĂƌƺďĞƌ
ŚŝŶĂƵƐƐŽůůƚĞŶDŝƚĞƌƵŶĚƉƌŝǀĂƚĞ,ĂƵƐͲƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ dŚĞŵĂ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ hŵďĂƵ
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ĂƵƐƚĞŝŶϰʹ/ŶŝƚŝĂůƉƌŽũĞŬƚĞ
mďĞƌ ĞŝŶĞŶ ƐƚĂĚƚǁĞŝƚĞŶ tĞƚƚďĞǁĞƌď ǌƵŵ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ hŵďĂƵ ǁƵƌĚĞŶ 'ŽŽĚͲWƌĂĐƚŝĐĞͲĞŝƐƉŝĞůĞ
ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘&ŽƚŽƐĚĞƌĞŝƐƉŝĞůĞƵŶĚĚŝĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶĚĞƌ
dĞŝůŶĞŚŵĞƌĨůŝĞƘĞŶŝŶĞŝŶĞƌŽƐĐŚƺƌĞƺďĞƌDƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵƐĞŝŶ͕ĚŝĞǀŽŶĚĞƌƌďĞŝƚƐͲ
ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞƐ ĂƵĞŶ ŝŶ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ŵŝƚ'tK^ĞƌƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ŝŵ,ĞƌďƐƚ ŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƌ
ďƐĐŚůƵƐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ ŵŝƚ ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ
ǁŝƌĚ͘
ĂƵƐƚĞŝŶϱʹ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐŝŶŬů͘ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
mďĞƌ ĚŝĞ ƌĞŝŶĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ ŚŝŶĂƵƐ ĞƌĨŽůŐƚĞ
ŝŶĚŝĞƐĞŵĂƵƐƚĞŝŶĚŝĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƵŶĚŬƌŝƚŝƐĐŚĞtƺƌĚŝͲ
ŐƵŶŐĚĞƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ͘ĂďĞŝǁƵƌĚĞŶĚŝĞĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ͕ ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐ
ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶĂƵƐƚĞŝŶĞŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚŝŚƌĞƌtŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ
ďĞƵƌƚĞŝůƚ͘ ,ŝĞƌďĞŝ ǁƵƌĚĞ ďĞǁĞƌƚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞŶ ĞŝƚƌĂŐ
ƐŝĞ ũĞǁĞŝůƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ
ŐĞůĞŝƐƚĞƚŚĂďĞŶ͘
ďď͘ϯϮ͗ ĞŝƐƉŝĞůŚĂŌĞ ĞƐƚĂŶĚƐŝŵŵŽďŝůŝĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
^ƚĂĚƩĞŝůĞŶůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ;&ŽƚŽƐ͗
'tK^Ϳ
ϭϭϯZ¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚ
ĚŝĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ ǌƵŵ <ĨtͲ&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ
ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘
WƌŽũĞŬƚĂŬƚĞƵƌĞƵŶĚZŽůůĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
ŝĞ 'tK^ Ͳ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ^ƚĂĚƚͲ͕ ZĞŐŝŽŶĂůͲ ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ 'ŵď, ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ ĚĂƐ ŐĞƐĂŵƚĞ
DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ ƵŶĚ ǁĂƌ ĚĂĨƺƌ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚŝŶ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚĚĞƌ
^ƚĂĚƚ <ŝĞů ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ Ğƌ,ĂƵƐͲ͕tŽŚŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌǀĞƌĞŝŶ ǀŽŶ <ŝĞů ƵŶĚhŵŐĞŐĞŶĚ Ğ͘s͘ 
ƵŶĚ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞƐ ĂƵĞŶ
^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ Ğ͘s͘  ;Z'Ϳ ǁĂƌĞŶ͕ ǁŝĞ ďĞƌĞŝƚƐ
ĞƌǁćŚŶƚ͕ ĨƺƌĚŝĞĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐƵŶĚ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐ
ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞƐĨƺƌͣhŵďĂƵͲ/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͞WƌŝǀĂƚͲ
ĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌǌƵƐƚćŶĚŝŐ;ǀŐů͘'tK^ϮϬϭϮ͗ϲϳͿ͘
ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ
WŽƐŝƚŝǀĞ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ ƐŝŶĚ ŝŵ
,ŝŶďůŝĐŬ ĚĂƌĂƵĨ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚͲ
ƐƚĂĚƚ <ŝĞů ŵŝƚ ĚĞŵ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ
ĞŝŶ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞŚƚ͕ŵŝƚĚĞŵĂƵĐŚ ŝŶ
ĂŶĚĞƌĞŶ ^ƚĂĚƚĞŝůĞŶ ĚŝĞ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ƺďĞƌƉƌƺĨƚ
ǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ĞƌŶƐĂƚǌ͕ƐƚĂĚƚƚĞŝůďĞǌŽŐĞŶŵŝƚůŽŬĂůĞŶ
ŬƚĞƵƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ &ĂĐŚůĞƵƚĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕
ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĂůƐ ŐĞǁŝŶŶďƌŝŶŐĞŶĚ ĞƌǁŝĞƐĞŶ͘ ĂƐ ũĞǁĞŝůŝͲ
ŐĞ <ŶŽǁͲŚŽǁ ŬŽŶŶƚĞ ƐŽŵŝƚ ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ tĞŝƚĞƌŚŝŶ ŚĂƚ ƐƚĂĚƚŝŶƚĞƌŶ ƵŶĚ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚ
ĞŝŶĞ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĨƺƌĚĂƐdŚĞŵĂĚĞƐĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶhŵďĂƵƐ ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ĂƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶŚĂƚ
ĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚƐ ĞŝŶ ƐĞŶƐŝďůĞƐ dŚĞŵĂ
ŝƐƚ͕ǁĞůĐŚĞƐĞƐǁĞŝƚĞƌĂƵĨǌƵďĞƌĞŝƚĞŶŐŝůƚ ;ǀŐů͘'tK^
ϮϬϭϮͿ͘
ďď͘ϯϯ͗ ZćƵŵůŝĐŚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚǌƵĚĞŶ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ;YƵĞůůĞ͗'tK^ϮϬϭϭͿ
ϭϭϰ Z¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞƵŶĚ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂƐŶĞƵŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶĞĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚǁƵƌĚĞŶŝĐŚƚ͕
ǁŝĞ ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ ĂƐ DŽĚĞůůͲ
ǀŽƌŚĂďĞŶŬŽŶŶƚĞĚĂŚĞƌŬĞŝŶĞŶŶƐƚŽƘ Ĩƺƌ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ
hŵďĂƵƚĞŶ ŐĞďĞŶ͘ Ğƌ &ŽŬƵƐ ĚĞƐ DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ
ǁƵƌĚĞ ĚĂŚĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĂƐ dŚĞŵĂ
ŐĞůĞŐƚ͘ ĂƐ <ŝĞůĞƌ DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ ŚĂƚ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ
ĚŝĞ ďŝƐůĂŶŐ ďĞŐƌĞŶǌƚĞ /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ĚĞƐ <ĨtͲ
WƌŽŐƌĂŵŵƐ ǀŽƌ ĂůůĞŵĂƵĨ ǌǁĞŝƐƉĞŬƚĞ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚͲ
ƌĞŶŝƐƚ͘ƵŵĞŝŶĞŶǁŝƌĚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌhŵďĂƵďŝƐůĂŶŐ
ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐĞů ĞƌƐƚ ĚĂŶŶ ƉƌĂŬƚŝǌŝĞƌƚ͕ ǁĞŶŶ ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌŶƉĂƐƐƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ ďĞŝ ĚĞŶ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ
ďĞƐƚĞŚƚƵŶĚŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞŵŝƚĞŝŶĞŵĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵĚĞƌtŽŚŶƵŶŐǀĞƌďƵŶĚĞŶǁćƌĞŶ͕ƚƌŽƚǌ
ĚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ŶŽĐŚ ƚƌĂŐďĂƌ
ǁćƌĞŶ͘WƌćǀĞŶƚŝǀĞƌĨŽůŐĞŶǌƵƌǌĞŝƚŬĂƵŵ/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶ͘
ƵŵĂŶĚĞƌĞŶŝƐƚĚĂƐ<ĨtͲWƌŽŐƌĂŵŵͲǀĞƌŵƵƚůŝĐŚŶŝĐŚƚ
ǌƵůĞƚǌƚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŽŚŶĞŚŝŶĞƌƐƚƐĞŚƌŬƵƌǌĞŶ>ĂƵĨǌĞŝƚ
ʹŶŽĐŚŶŝĐŚƚĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚďĞŬĂŶŶƚ͘,ŝĞƌƐŽůůƚĞƵ͘Ă͘ĞŝŶĞ
ƐƚćƌŬĞƌĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ ĚĞŶ WĨůĞŐĞŬĂƐƐĞŶ͕ ĚŝĞ
ĞďĞŶĨĂůůƐDŝƚƚĞůǌƵƌ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐǀŽŶhŵďĂƵŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ hŵďĂƵƐ ďĞƌĞŝƚͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘'tK^ϮϬϭϮͿ͘
ŝƐŚĞƌŝŐĞŝůĂŶǌĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ
ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ sŝĞůǌĂŚů ĂŶ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐǁŝƌŬƐĂŵĞŶ
ŬƚŝŽŶĞŶŬĂŶŶĚĂǀŽŶĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝŶĞ
^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐŝŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƌŐƌƂƘĞƌĞŶƵĨŵĞƌŬƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ Ĩƺƌ ĚĂƐ dŚĞŵĂ ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ ŚĂƚ͘ /Ŷ ĚĞŶ ^ƚĂĚƚͲ
ƚĞŝůĞŶ ůůĞƌďĞŬ ƵŶĚ tĞůůŝŶŐĚŽƌĨ ƐĞůďƐƚ ĚƺƌĨƚĞ ĚŝĞƐĞƌ
ĨĨĞŬƚĞƚǁĂƐƐƚćƌŬĞƌƐĞŝŶ͕ĚĂĂůůĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌǌǁĞŝŵĂů
ĂŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ƵŶĚ ĚŝǀĞƌƐĞ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ
ǀŽƌKƌƚ ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶŚĂďĞŶ͘ ƐǁƵƌĚĞ ŝŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚͲ
ƚĞŝůǌĞŝƚƵŶŐ ͣhŶƐĞƌ KƐƚƵĨĞƌ͞ ƐŽǁŝĞ ĂƵĨ ĚĞƌ tĞďƐĞŝͲ
ƚĞ ͣŬŝĞůĞƌͲŽƐƚƵĨĞƌ͘ ĚĞ͞ ĚĂƌƺďĞƌ ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ
ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ DƵůƚŝƉůŝŬĂƚŽƌĞŶ ǀŽƌ Kƌƚ ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ͘
ŝĞƺďƌŝŐĞŶWƌĞƐƐĞďĞƌŝĐŚƚĞ ŝŶĚĞƌdĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐ<ŝĞůĞƌ
EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͕ ŝŵ<ŝĞůĞƌǆƉƌĞƐƐ͕ĚĞƌDŝƚŐůŝĞĚĞƌǌĞŝƚƵŶŐ
ǀŽŶ,ĂƵƐΘ'ƌƵŶĚƵŶĚĚŝĞ<ŝĞůĞƌtĞďƐĞŝƚĞǁĂƌĞŶƵŶĚ
ŶŝĐŚƚ  ƐŝŶĚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ĚĂƐ KƐƚƵĨĞƌ ďĞŐƌĞŶǌƚ͘
ƵĐŚ ĚĞƌ tĞƚƚďĞǁĞƌď ǁƵƌĚĞ ƐƚĂĚƚǁĞŝƚ ĂƵƐŐĞůŽďƚ
ƵŶĚŵŝƚWƌĞƐƐĞ͕/ŶƚĞƌŶĞƚƵŶĚWůĂŬĂƚĞŶďĞǁŽƌďĞŶ͘ŝĞ
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ ǁŽŚŶĞŶ ƺďĞƌ ĚĂƐ ŐĞƐĂŵƚĞ ^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ
ǀĞƌƚĞŝůƚ͘/ŶĚĞƌ^ ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐǁƵƌĚĞĚĂƐdŚĞŵĂƺďĞƌ
ĚŝĞ DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ͕ ŝŶ ĚĞƌ
^ĞůďƐƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕ ŝŵ ^ƚĂĚƚƚĞŝů ƵŶĚ ŝŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ ƺďĞƌ
ĚŝĞPĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚǀŽŶ,ĂƵƐΘ'ƌƵŶĚƵŶĚ^ƚĂĚƚ͕
ĂƵĐŚ ƺďĞƌ ĚŝĞ <ŝĞůĞƌ tĞďƐĞŝƚĞ ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ ;ϭϰϴϵ
ƵŐƌŝĨĨĞǀŽŵϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϭʹϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϮ͖YƵĞůůĞ͗ŵƚĨƺƌ
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͕^ƚĂŶĚŽƌƚŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵŶĚ&ƂƌĚĞƌĨƌĂŐĞŶ
ĚĞƌ>,<ŝĞůͿ͘ƵsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶŵŝƚĚĞŵdŚĞŵĂ>ĞďĞŶ
ŝŵůƚĞƌǁĞƌĚĞŶĚŝĞ /ŶŝƚŝĂƚŽƌĞŶĚĞƐWƌŽũĞŬƚƐ ĞŝŶŐĞůĂͲ
ĚĞŶ͕ƵŵƺďĞƌĚĞŶWƌŽũĞŬƚǀĞƌůĂƵĨǌƵďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘
ƵƐ ĚĞŶ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ ŚĂďĞŶ
ƐŝĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ĞƌŐĞďĞŶ ;ǀŐů͘
'tK^ϮϬϭϮͿ͗
 ŝŶĞ&ŽƌƚĨƺŚƌƵŶŐĚĞƌ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƌďĞŝƚ ƌƵŶĚƵŵ
ĚĂƐdŚĞŵĂͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌhŵďĂƵ͞ ŝƐƚĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚƵŶĚƐŝŶŶǀŽůů͘
 Ğƌ ƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĚĞ ŶƐĂƚǌ͕ ĚŝĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ
^ƚĂĚƚƚĞŝůĂŶŚĂŶĚĚĞƌ ĨƺŶĨ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶĚǌƵďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͕ŝƐƚƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ͘ ŝĞƋƵĂƌƚŝĞƌƐͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶĂůǇƐĞďůĞŝďƚƐŝŶŶǀŽůů͘
 tŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƐŽůůƚĞŶ ƐƚĂĚƚǁĞŝƚĂƵƐŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ŐƌƂƘĞƌĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ǌƵ
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘
 ŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ǌƵŵ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
hŵďĂƵ͞ƐŽůůƚĞŶĂŶďĞƌĞŝƚƐǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ĂŶŐĞďŽƚĞĂŶŐĞŬŽƉƉĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘/ŵ/ĚĞĂůĨĂůůƐŽůůƚĞŶ
ĂůůĞ ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
;ǌ͘͘ WĨůĞŐĞƐƚƺƚǌƉƵŶŬƚĞ͕ ^ŽǌŝĂůǀĞƌďćŶĚĞ͕ ĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƚĞŶďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞͿ ĞŝŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ tŽŚŶďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĂŶďŝĞƚĞŶ͘^ŽŬƂŶŶƚĞŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ
ŐĞďƺŶĚĞůƚ ƵŶĚ ^ǇŶĞƌŐŝĞĞĨĨĞŬƚĞ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ǁƺƌĚĞ ĞŝŶĞ ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞƌĞ ĞƌĂƚƵŶŐ
ćůƚĞƌĞƌ͕ ƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ƌƵŶĚƵŵĚĂƐ
dŚĞŵĂ tŽŚŶĞŶ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞŶ
ŐĞƌŝŶŐƐƚŵƂŐůŝĐŚĞŶ ƵĨǁĂŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ
ďĞĚĞƵƚĞŶǁƺƌĚĞ͘
 ŝŶĞƵƐǁĞŝƚƵŶŐĚĞƐdŚĞŵĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵƐĚĞƐĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞƐ ŬƂŶŶƚĞ ĚĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶŬƌĞŝƐ
Ĩƺƌ ĚĂƐ ŶŐĞďŽƚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘ DƂŐůŝĐŚĞ
dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌ ƐŝŶĚ ĞŝŶĞ ĞŶĞƌŐĞƚŝƐĐŚĞ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ
ƵŶĚ ŶͲ ďǌǁ͘ sĞƌŬĂƵĨ ǀŽŶ ĞƐƚĂŶĚƐŝŵŵŽďŝůŝĞŶ͘
ĂŵŝƚǁƺƌĚĞĚŝĞĞƐƚĂŶĚƐŝŵŵŽďŝůŝĞĚĞŶZĂŚŵĞŶ
ĨƺƌĚĂƐĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚŐĞďĞŶƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶĚĞŶ&ŽŬƵƐŶĞŚŵĞŶ͕ĚŝĞ ƐŝĐŚǀŽŶĚĞŵ
dŚĞŵĂ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ hŵďĂƵ͞ ŶŝĐŚƚ Ɖƌŝŵćƌ
ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ ĨƺŚůĞŶ͘ ƌǁĞƌďĞŶĚĞ ǀŽŶ ĞƐƚĂŶĚͲ
ƐŝŵŵŽďŝůŝĞŶ ƐŝŶĚ ĂďĞƌ ĚƵƌĐŚĂƵƐ ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ͕
&ƂƌĚĞƌŵŝƚƚĞůĂƵƐĚĞŵWƌŽŐƌĂŵŵͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ
hŵďĂƵ͞ŝŶŶƐƉƌƵĐŚǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ŝĞƐĞŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ǁƺƌĚĞ ƉƌćǀĞŶƚŝǀ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵŵ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ hŵďĂƵ ŝŶ ĞƐƚĂŶĚƐŝŵŵŽďŝůŝĞŶ ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͕
ĚŝĞ ŝŚŶĞŶ ĞŝŶĞŶŵƂŐůŝĐŚƐƚ ůĂŶŐĞŶ sĞƌďůĞŝď ŝŶ ĚĞƌ
ĞŝŐĞŶĞŶ /ŵŵŽďŝůŝĞĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶƵŶĚǌƵŵ ũĞƚǌŝŐĞŶ
ĞŝƚƉƵŶŬƚĞŚĞƌŬŽŵĨŽƌƚƐƚĞŝŐĞƌŶĚƐŝŶĚ͘
ϭϭϱZ¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ϳ͘Ϯ ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌʹĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ
WƌŽũĞŬƚŶĂŵĞ ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌʹĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ
WƌŽũĞŬƚŽƌƚ ĞƌůŝŶ͕dĞŵƉĞůŚŽĨͲ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ
,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌ 'tK'ĞƌůŝŶ
WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ DĂŝϮϬϭϬͲEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϮ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ tŽŚŶĞŶƵŶĚůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ
WƌŽũĞŬƚǌŝĞůĞ
ŝĞ 'tK' tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵͲŬƚŝĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ
ĞƌůŝŶ ďĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞƚ ŝŶ ŝŚƌĞŵ ĞƐƚĂŶĚ ϰϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ŚćƵƐĞƌŵŝƚĐĂ͘ϯ͘ϵϬϬtŽŚŶƵŶŐĞŶ;ǀŐů͘Ds^ϮϬϭϬĂ͗
ϭϯͿ͘ ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ͕ ĚŝĞƐĞ ŝŵ ƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚ ϰϬ :ĂŚƌĞ ĂůƚĞŶ ĞƐƚćŶĚĞ͕ ŝŶ ĚĞŶ ŶćĐŚƐƚĞŶ
:ĂŚƌĞŶ ďĂƵůŝĐŚ ŝŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌĞŶ ǌƵ ŵƺƐƐĞŶ ;ŝŶ sĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐŵŝƚĞŶĞƌŐĞƚŝƐĐŚĞƌ^ĂŶŝĞƌƵŶŐͿ͕ŚĂƚĚŝĞ'tK'
ŵŝƚ WĂƌƚŶĞƌŶ ĂŶ ĞŝŶĞŵ ƵŶĚĞƐŵŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ ǌƵŵ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ hŵďĂƵ ĚĞƐ Ds^ ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͕
ƵŵďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚǌƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͕ǁŝĞĚŝĞtŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ
Ĩƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶƵŶĚƐŽŶƐƚŝŐĞŶDŝĞƚĞƌŶŝŶĚŝĞƐĞŵƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐǀĞƌďĞƐƐĞƌƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ;ǀŐů͘
tĞďƐĞŝƚĞ ^Z Ž͘:͘Ϳ͘ ŝĞůǁĂƌ͕  ĂƌƌŝĞƌĞŶ ŝŵ'ĞďćƵĚĞ
ĂƵĨĚĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚĞƌ<ĨtͲ&ƂƌĚĞƌďĂƵƐƚĞŝŶĞĂďǌƵďĂƵͲ
ĞŶƵŶĚsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞƵŬƵŶĨƚƐĨćŚŝŐŬĞŝƚǀŽŶ
;^ĞŶŝŽƌĞŶͲͿtŽŚŶŚćƵƐĞƌŶŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚĚĞŵ<ŝĞǌ
ǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶ;ǀŐů͘DĂŚĚũŽƵƌϮϬϭϮͿ͘
ƵƌĐŚ ĚŝĞ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ ůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ ŝŶ dĞŝůĞŶ ĚĞƌ
ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐůĂŐĚĞƌ&ŽŬƵƐŶŝĐŚƚŶƵƌĂƵĨĚĞƌďĂƵůŝĐŚĞŶ
hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚŝŶĚĞƌĞŝďĞŚĂůƚƵŶŐĚĞƐ
ƉƌĞŝƐŐƺŶƐƚŝŐĞŶ tŽŚŶƌĂƵŵĞƐ ƚƌŽƚǌ ďĂƵůŝĐŚĞƌ ŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶŝŵĞƐƚĂŶĚ͘ƵƘĞƌĚĞŵƐŽůůƚĞĚƵƌĐŚ
ĚĂƐ ĞƌĞŝƚƐƚĞůůĞŶ ĞŝŶĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞƐĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚďĞƐƚĞŚĞŶ͕ďĞŝĞŝŶĞƌ	ŶĚĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĞŝŶĞŶ ůƚĞƌŶĂƚŝǀǁŽŚŶƌĂƵŵ
ŝŶ ĚĞƌEćŚĞ ĨŝŶĚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ƵŵĚŝĞ ŝŶĚƵŶŐ ǌƵŵ
YƵĂƌƚŝĞƌƵŶĚƐŽǌŝĂůĞ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘
ƐǁƵƌĚĞƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕ǁŝĞĚŝĞƐĞŝĞůĞŝŶǀŝĞƌ^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ǁŽŚŶŚćƵƐĞƌŶ ĚĞƌ 'tK' ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ Ƶŵ ƐŝĞ ƐƉćƚĞƌ ĂƵĨ ĚĞŶ ŐĞƐĂŵƚĞŶ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ǌƵ
ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘ ĂƐ ǌƵŬƵŶĨƚƐĨćŚŝŐĞ ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚĂƵƐ
ƐŽůůĨŽůŐĞŶĚĞƐƉĞŬƚĞĞƌĨƺůůĞŶ͗
 ŝŶďŝŶĚƵŶŐŝŶĚĂƐ<ŝĞǌůĞďĞŶ͕
 ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌ͕
 ƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞƐtŽŚŶĞŶ͕
 ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ͕
 ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕
 WĨůĞŐĞĂŶŐĞďŽƚĞƵŶĚ
 ďĞǌĂŚůďĂƌĞƐ͕ďĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵĞƐtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚ͘
ĞŝŵDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶĚĞƌ'tK'ƐƚĞŚƚĚĂƐWƌŝŶǌŝƉ
ĚĞƌ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚŝŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘ƵƌĐŚĚŝĞŐĞŐĞŶƐĞŝͲ
ƚŝŐĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌƵŶĚĚĂƐĞŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞƐ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƐŽůů ĚĂƐ ŝĞů ĚĞƐ ƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ
>ĞďĞŶƐ ĚĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ǌƵ ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ DŝĞƚƉƌĞŝƐĞŶ
ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘
WƌŽũĞŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐ
ĞƌĞƌƐƚĞ^ĐŚƌŝƚƚĚĞƌWƌŽũĞŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǁĂƌĚŝĞƌĨĂƐͲ
ƐƵŶŐƵŶĚŶĂůǇƐĞĚĞƐĞƐƚĂŶĚƐ͘/ŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚĚĞƌ
ĞƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞǁƵƌĚĞŶĚŝĞĞǁŽŚŶĞƌŶĂĐŚŝŚƌĞŶ
tƺŶƐĐŚĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵďĞĨƌĂŐƚ͘
ĂŶĂĐŚ ĨŽůŐƚĞ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ hŵƐĞƚǌƵŶŐ  ǀŽŶ
DƵƐƚĞƌůƂƐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐƌćƵŵĞ͘tŝĐŚƚŝŐ ŚŝĞƌďĞŝǁĂƌ͕  ĚĂƐƐ ĚŝĞ ďĞŝƐƉŝĞůͲ
ŚĂĨƚ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐǌƵƐĐŚŶŝƚƚĞ ƵŶĚ ͲŐƌƂƘĞŶ
ĂƵĐŚĂƵĨĂŶĚĞƌĞKďũĞŬƚĞĚĞƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ
ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ ƐŝŶĚ͘ /ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ
ǁƵƌĚĞŶ ǀŝĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶŚćƵƐĞƌ ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ
ƵŶĚďĂƵůŝĐŚ͕ǌƵŵdĞŝůƵŶƚĞƌ/ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞǀŽŶ<ĨtͲ
DŝƚƚĞůŶ͕ ƵŵŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘,ŝĞƌďĞŝǁƵƌĚĞŶĚŝĞ &ƂƌĚĞƌďĂƵͲ
ƐƚĞŝŶĞĚĞƌ<ĨtĂƵĨŝŚƌĞWƌĂŬƚŝŬĂďŝůŝƚćƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚƵŶĚ
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘ŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƐŝĞů
ǁĂƌĞƐ͕ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐĞŶƐŽǌƵŬŽŶǌŝƉŝĞƌĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞƐĞ
ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐĐŚǁĂĐŚĞ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ďĞǌĂŚůďĂƌ
ϭϭϲ Z¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ďď͘ϯϰ͗ ĞŝƐƉŝĞůͲ'ƌƵŶĚƌŝƐƐǀŽŶŬůĞŝŶĞŶ͕ďĞǌĂŚůďĂƌĞŶtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƌĂƵŵĂůƐhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞͲ
ŐĞŶƐƚĂŶĚĚĞƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ;YƵĞůůĞ͗'tK'Ϳ
ďď͘ϯϱ͗ sŽƌĚĞŵhŵďĂƵ͗ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ&ůƵƌŐĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĂůƐďĂƵůŝĐŚĞDĂƘŶĂŚŵĞŝŵtĞƐƚƉŚĂůͲ
ǁĞŐ;&ŽƚŽ͗ZĞŝŶŚĂƌĚ'ƂƌŶĞƌͿ
ďď͘ϯϲ͗ EĂĐŚ ĚĞŵ hŵďĂƵ͗ ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐĞŝŶŐćŶŐĞ ƺďĞƌ ĞǁĞŐƵŶŐƐͲ
ŵĞůĚĞƌ͕  ƵƐĐŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞĐŬĞŶďĞůĞƵĐŚͲ
ƚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚ͕ ŶƞĞƌŶƵŶŐ ĚĞƌ ,ĂŶĚůćƵĨĞ͕
sĞƌůĞŐƵŶŐ ǀŽŶ dĞƉƉŝĐŚďŽĚĞŶ ƵŶĚ ĨĂƌďůŝĐŚ
ďĞƚŽŶƚĞ ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ ǌƵƌ ĚƌĞƐƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ;&ŽƚŽ͗dŝŶĂDĞƌŬĂƵͿ
ϭϭϳZ¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
ďůĞŝďĞŶ͘ ŝĞƐĞƐ ŝĞů ƐŽůůƚĞ ŵŝƚ ĚĞƌ &ĞƐƚƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ
<ŽƐƚĞŶůŝŵŝƚƐ ďĞŝŵ hŵďĂƵ ƵŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ĞƌƌĞŝĐŚƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘/ŵďĂƵůŝĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚŐŝŶŐĞƐĚĞŵtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂƵƘĞƌĚĞŵ Ƶŵ ĚŝĞ KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ &ƂƌĚĞƌďĂƵƐƚĞŝŶĞ ƵŶĚ
ĚŝĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀŽŶ WƌŽĚƵŬƚĞŶ ŝŶ <ŽŽƉĞƌĂƚŝͲ
ŽŶŵŝƚĚĞŶ,ĞƌƐƚĞůůĞƌŶ͘ŝŶĞŐƌŽƘĞĞĚĞƵƚƵŶŐǁƵƌĚĞ
ĞďĞŶĨĂůůƐĚĞŵŝŶƐĂƚǌǀŽŶ&ĂƌďĞƵŶĚ>ŝĐŚƚďĞŝŐĞŵĞƐͲ
ƐĞŶ͕ƵŵĞŝŶĞǁŽŚŶůŝĐŚĞƚŵŽƐƉŚćƌĞǌƵĞƌǌĞƵŐĞŶƵŶĚ
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ <ŽŶƚƌĂƐƚĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŐƵƚĞ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ
ĞƌŚĂůƚĞŶ;ǀŐů͘DĂŚĚũŽƵƌϮϬϭϮͿ͘
Ƶƌ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ WƌŽũĞŬƚĞƐǁƵƌĚĞ ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͕ǁŽ
ͣ^ƚĞůůƐĐŚƌĂƵďĞŶ͞ ŝŶ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ DŝĞƚŬŽƐƚĞŶŐĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ ďĞƐƚĞŚĞŶ͘ /ŵ ƐŽǌŝĂůĞŶ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ WƌŽũĞŬƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ŐŝŶŐ ĞƐ ĂƵƘĞƌĚĞŵ Ƶŵ ĞŝŶĞ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ŝŵ
YƵĂƌƚŝĞƌ͘ ƵĚĞŵƐŽůůƚĞŶǌĞŶƚƌĂůĞŶŐĞďŽƚĞŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ͘
Ɛ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵƘĞƌĚĞŵ ZĞŐĞůŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ǁŝĞǌ͘͘<ŽŶǌĞƉƚĞǌƵƌEƵƚǌƵŶŐĚĞƌ'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐƌćƵŵĞ͕ĚŝĞĚĂƐƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘
WƌŽũĞŬƚĂŬƚĞƵƌĞƵŶĚZŽůůĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
EĞďĞŶĚĞŵ/ŶŝƚŝĂƚŽƌ͕ ĚĞƌ'tK'͕ǁĂƌĞŶĚĂƐĞǌŝƌŬͲ
ƐĂŵƚdĞŵƉĞůŚŽĨͲ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ͕ĚĂƐEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŚĞŝŵ
^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ Ğ͘s͘ ͕ ĞŵƉŝƌŝĐĂ ƵŶĚ ĚĂƐ ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌďƺƌŽ
ͣĨĞĚĚĞƌƐĞŶĂƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ͞ ĂŶ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐĚĞƐDŽĚĞůůƉƌŽũĞŬƚĞƐďĞƚĞŝůŝŐƚ͘
ĂƐ ĞǌŝƌŬƐĂŵƚ dĞŵƉĞůŚŽĨͲ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ ŚĂƚ ŵŝƚ ĚĞŵ
WƌŽũĞŬƚ ͣĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌ tĂŶĚĞů ʹ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ Ĩƺƌ
ĞƌůŝŶĞƌĞǌŝƌŬĞ͞ĞŝŶĞŶŐƌŽƘĞŶdĞŝůǌƵƌ/ŶŝƚŝŝĞƌƵŶŐĚĞƐ
DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ĂƐĞǌŝƌŬƐĂŵƚĞƌůŝŶͲ
dĞŵƉĞůŚŽĨ  ŵƂĐŚƚĞ ƋƵĂƌƚŝĞƌƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ƵŶĚ ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ĞǌŝƌŬĞƐ ĂůƐ ĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞŶ
tŽŚŶƐƚĂŶĚŽƌƚĨƺƌĂůůĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶŵŝƚĚŝĞƐĞŵƵŶĚ
ǁĞŝƚĞƌĞŶ WƌŽũĞŬƚĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ ;ǀŐů͘tĞďƐĞŝƚĞ ĞǌŝƌŬͲ
ƐĂŵƚdĞŵƉĞůŚŽĨͲ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐǀŽŶĞƌůŝŶŽ͘:͘Ϳ͘
ŝĞƵĨŐĂďĞĚĞƐEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŚĞŝŵƐ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐŝŵ
WƌŽũĞŬƚĚĞƌ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌƵŵĨĂƐƐƚĚŝĞDŝĞƚĞƌͲ
ďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚƐƵŶĚĚŝĞƌĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌEƵƚǌƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĚĞƌ
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐƌćƵŵĞ ŝŶĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶtŽŚŶŚćƵƐĞƌŶ
;ǀŐů͘ tĞďƐĞŝƚĞ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŚĞŝŵ ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ Ğ͘s͘ 
ϮϬϭϮͿ͘ŝĞǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞĞŐůĞŝƚƵŶŐƵŶĚ<ŽŶǌĞƉͲ
ƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƺďĞƌŶĂŚŵ ĚĂƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĞŵƉŝƌŝĐĂ;ǀŐů͘tĞďƐĞŝƚĞ'tK'
ϮϬϭϬͿ͘ƵƐƚćŶĚŝŐĨƺƌĚŝĞĨĂĐŚůŝĐŚĞƵŶĚďĂƵůŝĐŚĞĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐǁĂƌĚĂƐƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌďƺƌŽ ͣĨĞĚĚĞƌƐĞŶĂƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ͘͞ 
ŝĞĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ<ŽŶǌĞƉƚĞŵƵƐƐƚĞŶĂƵĨĚĞƌ'ƌƵŶĚůĂŐĞ
ĚĞƌ <ĨtͲ&ƂƌĚĞƌƌďĂƵƐƚĞŝŶĞ ĚĞƐ WƌŽŐƌĂŵŵƐ ͣůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚhŵďĂƵĞŶ͞ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ
WŽƐŝƚŝǀŝƐƚǌƵŶĞŶŶĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞ^ ĞŶŝŽƌĞŶŚćƵƐĞƌƐĞŚƌŐƵƚ
ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚŬĞŝŶ>ĞĞƌƐƚĂŶĚŝŶĚĞŶ'ĞďćƵͲ
ĚĞŶ ďĞƐƚĞŚƚ͘ ŝŶ ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ &ĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŚŽŚĞ
EĂĐŚĨƌĂŐĞŝƐƚĚĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶŐĞďŽƚĂŶtŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶ͕ ƐŽǁŽŚů ƉƌĞŝƐůŝĐŚ ĂůƐ ĂƵĐŚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ 'ƌƂƘĞ͘
ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ 'tK'
ĚƵƌĐŚĚŝĞĞĨƌĂŐƵŶŐĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌĂƵĨ<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͕
ǁŝĞ ďƐƉǁ͘ ĚŝĞ ƉĂƐƐĞŶĚĞ ,ƂŚĞ ĚĞƌ 'ĂƌƚĞŶďćŶŬĞ ŝŵ
ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ͕ ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ ŐĞǁŽƌĚĞŶ ŝƐƚ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐŽĚĞƌĚĞŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ Ĩƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƐƚǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ĂďĞƌǁĞŶŝŐ<ŽƐƚĞŶǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ
;ǀŐů͘ DĂŚĚũŽƵƌ ϮϬϭϮͿ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ǌĞŝĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ
ƌĨŽůŐĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐĚƵƌĐŚĞŝŶĞŐƵƚĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ĂůůĞƌďĞƚĞŝůŝŐƚĞƌŬƚĞƵƌĞƵŶĚĞǁŽŚŶĞƌĂƵƐ͘
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞƵŶĚ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ŝĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ďĞŝ ĚŝĞƐĞŵ WƌŽũĞŬƚ ǁĂƌ͕  ǁŝĞ
ďĞƌĞŝƚƐ ĞƌǁćŚŶƚ͕ ĚŝĞhŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶŚćƵͲ
ƐĞƌ ǌƵ ĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ŐƺŶƐƚŝŐĞŶ tŽŚŶͲ
ƌĂƵŵ Ĩƺƌ ĨŝŶĂŶǌƐĐŚǁćĐŚĞƌĞ DŝĞƚĞƌ ďĞƌĞŝƚǌƵŚĂůƚĞŶ͘
ŝĞƐǁƵƌĚĞĞƌƌĞŝĐŚƚ͕ ŝŶĚĞŵĂƵĨĚŝĞ ŬůĞŝŶĞŶDĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶtĞƌƚ ŐĞůĞŐƚ ǁƵƌĚĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ŵŝƚ ǁĞŶŝŐ 'ĞůĚ ǌƵ
ĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶǁĂƌĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝƐŚĞƌŝŐĞŝůĂŶǌĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ
/ŶƵŬƵŶĨƚǁŝƌĚĚĞƌĞĚĂƌĨĂŶŐƵƚĞŶ͕Ĩƺƌ,ĂƵƐŚĂůƚĞŝŵ
EŝĞĚƌŝŐĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ ďĞǌĂŚůďĂƌĞŶ͕ >ƂƐƵŶŐĞŶ
ǁĂĐŚƐĞŶ͘ŝĞŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚĞŶ >ƂƐƵŶŐĞŶ ĨƺƌtŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚĞ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĂŶĚĞƌĞ
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ͕ ǁĞŶŶͲ
ŐůĞŝĐŚĚŝĞsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕ǁŝĞĂŬƚŝǀĞŝŶďŝŶĚƵŶŐĚĞƌ
ĞǁŽŚŶĞƌ ŽĚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ &ƂƌĚĞƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶŵƺƐƐĞŶ͘
ŝĞůĚĞƌ'tK'ǁĂƌĞƐƵ͘Ă͕͘ĞŝŶĞmďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚĂƵĨ
ĚĞŶƌĞƐƚůŝĐŚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵͲ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚǌƵƉƌƺĨĞŶ͘/ŵƌŐĞďŶŝƐŬĂŶŶĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ
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ϳ͘ϯ &ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶͲĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ
WƌŽũĞŬƚŶĂŵĞ &ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶͲĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ
WƌŽũĞŬƚŽƌƚ ĞƌůŝŶ
,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌ ^ŽǌŝĂůǀĞƌďĂŶĚsĚ<ĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞ͘s͘
WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϵďŝƐƵŐƵƐƚϮϬϭϮ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ tŽŚŶĞŶƵŶĚŝŶŬŽŵŵĞŶƐĂƌŵƵƚŝŵůƚĞƌ
WƌŽũĞŬƚǌŝĞůĞ
Dŝƚ ĚĞŵ WƌŽũĞŬƚ ͣ&ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶ͞ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ ŝĞů
ǀĞƌĨŽůŐƚ͕ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ǀŝĞůĞŶ ƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ ƵŶĚ
ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐĐŚǁĂĐŚĞŶ ćůƚĞƌĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ;ǀŽƌǌƵŐƐͲ
ǁĞŝƐĞϱϱƉůƵƐͿĞŝŶĞĂŬƚŝǀĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐďĞŝĚĞƌ^ƵĐŚĞ
ŶĂĐŚ ďĞǌĂŚůďĂƌĞŵ ƵŶĚ ĂůƚĞƌƐĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŵ tŽŚŶͲ
ƌĂƵŵ ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘ /Ŷ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ ŵŝƚ
ĚĞŶĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶǁƵƌĚĞŶǌƵŶćĐŚƐƚĂůůĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ŝŶ ĞƚƌĂĐŚƚ ŐĞǌŽŐĞŶ͕ǁŝĞ ĞŝŶĞ ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞtŽŚŶͲ
ƌĂƵŵĂŶƉĂƐƐƵŶŐ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ ŬĂŶŶ͕ ĚĂ ĚĞƌ ƌŚĂůƚ ĚĞƐ
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ tŽŚŶƌĂƵŵĞƐ ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů WƌŝŽƌŝƚćƚ ǀŽƌ
ĞŝŶĞŵhŵǌƵŐŚĂƚ͘>ćƐƐƚƐŝĐŚĞŝŶhŵǌƵŐŶŝĐŚƚǀĞƌŵĞŝͲ
ĚĞŶ͕ƌĞŝĐŚƚĚŝĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶĚĞƌ^ŽŶĚŝĞƌƵŶŐĚĞƐ
/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂƌŬƚĞƐ ďŝƐ ŚŝŶ ǌƵƌ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
ĞǀĞŶƚƵĞůůŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶhŵǌƵŐƐ;ǀŐů͘ƂŚŵĞƌϮϬϭϮͿ͘
WƌŽũĞŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐ
/ŶĞƌůŝŶŐĂďĞƐďŝƐŚĞƌŬĞŝŶĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕ĚŝĞ ƐƉĞǌŝĞůů
ćůƚĞƌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐĐŚǁĂĐŚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞ
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ hŵǌƵŐƐŚŝůĨĞ ĂŶďŽƚ͘ hŵ ĚŝĞƐĞ sĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐůƺĐŬĞ ǌƵ ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕ ŝŶŝƚŝŝĞƌƚĞ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůǀĞƌďĂŶĚ
sĚ< ĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ Ğ͘s͘  ŵŝƚ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĚĞƌ
Z &ĞƌŶƐĞŚůŽƚƚĞƌŝĞ ͣŝŶ WůĂƚǌ ĂŶ ĚĞƌ ^ŽŶŶĞ͞ ŝŵ
^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϵĚĂƐDŽĚĞůůƉƌŽũĞŬƚͣ&ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶ͘͞ 
ĂƐ WƌŽũĞŬƚ ǁƵƌĚĞ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŝŶ ŐĞůĞŝƚĞƚ͘ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĞƌĨƵŚƌ ĚŝĞƐĞ ĚƵƌĐŚ
ŵĞŚƌĞƌĞĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ<ŽůůĞŐĞŶ͘ŝƐǌƵŵĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶ
^ƚĂŶĚǁƵƌĚĞŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚϮϯϲ<ůŝĞŶƚĞŶ ŝŶĚŝĞsĞƌŵŝƚƚͲ
ůƵŶŐƐŬĂƌƚĞŝ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ ƵŶĚ ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ ĂǀŽŶ
ŬŽŶŶƚĞ ĞƚǁĂ ϲϱ WĞƌƐŽŶĞŶ ĞŝŶ ƉĂƐƐĞŶĚĞƌtŽŚŶƌĂƵŵ
ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
WƌŽũĞŬƚĂŬƚĞƵƌĞƵŶĚZŽůůĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
ŝĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ŝŵ WƌŽũĞŬƚ ͣ&ƌĞŝƌĂƵŵĞƌůŝŶ͞ ŶĞŚŵĞŶ
ĞŝŶĞ sĞƌŵŝƚƚůĞƌƌŽůůĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶĚĞŶ
ƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĞŝŶ͘hŵĞŝŶĞĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ
sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕ǁƵƌĚĞĂŵƵĨďĂƵŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ
sĞƌŶĞƚǌƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŵŝƚ ƐŽǌŝĂůĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ͕
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ƉƌŝǀĂƚĞŶ ŝŐĞŶƚƺͲ
ŵĞƌŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ
&ƺƌĞŝŶĞĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐĚĞƌ<ůŝĞŶƚĞŶŝƐƚĚĞƌ
ƵĨďĂƵ ĞŝŶĞƐ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ <ŽŶƚĂŬƚĞƐ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ͘
EĞďĞŶ ĚĞƌ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ŝŵ ƺƌŽ ƵŶĚ ^ƚćŶĚĞŶ ĂƵĨ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ ĚĞƐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
hŵďĂƵƐŝŶĂůůĞDĂƘŶĂŚŵĞŶĚŝĞƐŽǁŝĞƐŽĂŵ'ĞďćƵĚĞ
ƵŶĚ ĚĞŶtĞŐĞŶ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ ĞŝŶĨůŝĞƘĞŶ
ŵƺƐƐĞŶ͘,ŝĞƌŵƵƐƐŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐĞŝŶĞŐƵƚĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞĨƺƌ
ĞŝŶĞ ďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
ƵƐĚŝĞƐĞŵ'ƌƵŶĚǁƵƌĚĞĞŝŶĞDĂƚƌŝǆĞŶƚǁŽƌĨĞŶ͕ĚŝĞ
ĞŝŶĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚĂĨƺƌƐĞŝŶŬĂŶŶ͕ĚĂƐƐ^ĐŚǁĞůůĞŶŶŝĐŚƚ
ǁŝĞĚĞƌͣŬƵŶƐƚǀŽůů͞ĞŝŶŐĞďĂƵƚǁĞƌĚĞŶ͘ƐǁƵƌĚĞĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕ĚĂƐƐŶŝĐŚƚũĞĚĞƐĞĨŝǌŝƚďĂƵůŝĐŚǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͕ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ <ŽƐƚĞŶ Ăŵ
>ŝŵŝƚƐŝŶĚ͘,ŝĞƌŬĂŶŶĚƵƌĐŚƐŽǌŝĂůĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚĞŝŶĞ
ƌƺĐŬĞŐĞƐĐŚůĂŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
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^ĞŶŝŽƌĞŶŵĞƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶ,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞďĞŝ/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌͲ
ƚĞŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƌǁŝĐŚƚŝŐĞƌƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌ
ǁŝƌĚ ŝŵ ƵĨďĂƵ ǀŽŶ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŐĞƐĞŚĞŶ͘
^Ž ŝƐƚ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ŵŝƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ ůŽŬĂůĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ ;ǌ͘͘ ƐŽǌŝĂůĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ͕
tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶͿƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞƵŶĚ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
EĂĐŚŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶĚĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀŽŶͣ&ƌĞŝZĂƵŵͲ
ĞƌůŝŶ͞ ŝƐƚ ĚŝĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ 	ŵƚĞƌŶ ŝŵ WƌŽũĞŬƚ ĂƵƐďĂƵĨćŚŝŐ͘ ŝĞƐ
ǁŝƌĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ůĂŶŐǁŝĞƌŝŐĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ
ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƺŚƌƚ͕ ǁĞůĐŚĞ Ƶ͘Ă͘ ĂƵƐ ĞŝŶĞƌ ŵĂŶŐĞůŶĚĞŶ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ůŽŬĂůĞŶ ŬƚĞƵƌĞ ƌĞƐƵůͲ
ƚŝĞƌƚ͘ŝŶĞŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ
ǁĂƌĨƺƌĚĞŶWƌŽũĞŬƚƐƚĂƌƚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌĨĞŚůĞŶĚĞŶ^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶŶŝĐŚƚĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞĨĨŝǌŝĞŶƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝƐŚĞƌŝŐĞŝůĂŶǌĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ
ŝĞ ZĞƐŽŶĂŶǌ ĚĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ
^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐ ǁĂƌ ŶĂĐŚ ŶŐĂďĞŶ ĚĞƐ ^ŽǌŝĂůǀĞƌͲ
ďĂŶĚƐsĚ<ŝŶƐŐĞƐĂŵƚƉŽƐŝƚŝǀ͘ EĂĐŚǁĞŶŝŐĞŶDŽŶĂƚĞŶ
ŬŽŶŶƚĞ ͣ&ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶ͞ ďĞƌĞŝƚƐ ƺďĞƌ ϲϬ ^ƵĐŚĂŶĨƌĂͲ
ŐĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘WŽƐŝƚŝǀĞZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶŐĂďĞƐƵ͘Ă͘
ǀŽŶĞǌŝƌŬƐͲ ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůćŵƚĞƌŶ͕ ^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŶ ƐŽǁŝĞ
ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ͕ĚŝĞďĞŝŶĨƌĂŐĞŶǀŽŶĞƚƌŽĨͲ
ĨĞŶĞŶĚĂŶŬĞŶĚĂƵĨĚĂƐWƌŽũĞŬƚǀĞƌǁŝĞƐĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝĞ ŐƌƂƘƚĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ďĞŝ ĚĞƌ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ
sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐǀŽŶ<ůŝĞŶƚĞŶǁŝƌĚǀŽƌĂůůĞŵŝŵƵĨďĂƵǀŽŶ
ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ
ŵŝƚůŽŬĂůĞŶŬƚĞƵƌĞŶŐĞƐĞŚĞŶ͘
ŝĞ WƌŽũĞŬƚŝĚĞĞ ǀŽŶ ͣ&ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶ͞ ŬĂŶŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ
&ŽƌŵĂƵĐŚŝŶĂŶĚĞƌĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶŽĚĞƌ^ƚćĚƚĞŶƵŵŐĞͲ
ƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚŝƐƚĚĂŵŝƚŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ͘ 
:ĞĚŽĐŚŬĂŶŶĞŝŶ ƐŽůĐŚĞƐWƌŽũĞŬƚŶƵƌƺďĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ
&ƂƌĚĞƌŐĞůĚĞƌŽĚĞƌ^ƉĞŶĚĞŶďǌǁ͘^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ǁŽĚƵƌĐŚĞƐŶŝĐŚƚƐĞůďƐƚƚƌĂŐĞŶĚŝƐƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
WƌŽũĞŬƚŶĂŵĞ
ŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŵ
^ƚĂĚƚƚĞŝů;'E^ͿͲ'ĞŵĞŝŶƐĂŵĂŬƚŝǀŝŵůƚĞƌ
WƌŽũĞŬƚŽƌƚ >ĞŝƉǌŝŐ
,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞĨƺƌdĞĐŚŶŝŬ͕tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ<ƵůƚƵƌ>ĞŝƉǌŝŐ
WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ DĂŝϮϬϬϵďŝƐƵŐƵƐƚϮϬϭϮ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ϳ͘ϰ ŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŵ^ƚĂĚƚƚĞŝů
;'E^Ϳ
WƌŽũĞŬƚǌŝĞůĞ
ĂƐ 'E^ͲWƌŽũĞŬƚ ǀĞƌĨŽůŐƚ ĚĂƐ ŝĞů͕ ŶŐĞďŽƚĞ ǌƵ
ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ dĞŝůŚĂďĞ ǀŽŶ ƐŽǌŝĂů
ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶ ćůƚĞƌĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ŵŝƚ ƵŶĚ ŽŚŶĞ
DŝŐƌĂƚŝŽŶƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚǀĞƌďĞƐƐĞƌŶƐŽůůĞŶ͘mďĞƌƐƉĞǌŝͲ
ĞůůĞ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ ŶŐĞďŽƚĞ ƐŽůů ĚŝĞ ŝŶƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ ƵŶĚ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚƵŶĚĚŝĞƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚĨƺƌŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞdŚĞŵĞŶĞƌŚƂŚƚǁĞƌĚĞŶ͘ƵƌĐŚ/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĞŶ
ƐŽůůŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚŝŶ&ŽƌŵĞŝŶĞƌ^ƚćƌŬƵŶŐĚĞƐ^ĞůďƐƚͲ
ǁĞƌƚŐĞĨƺŚůƐ͕ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ
ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚƐŽǌƵŵĞŚƌ^ĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ
ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ĞƌŚƂŚƚĞŶ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ ;ǀŐů͘
<ůƵŐĞϮϬϭϮͿ͘
WƌŽũĞŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐ
ŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ͕ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ƵŶĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
WƌŽũĞŬƚĞƐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ Ĩƺƌ dĞĐŚŶŝŬ͕
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ <ƵůƚƵƌ >ĞŝƉǌŝŐ ;,dt<Ϳ͘ /ŵ ĞŝƚƌĂƵŵ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϵƵŶĚ&ĞďƌƵĂƌϮϬϭϮǁƵƌĚĞŶ
ŝŵ 'E^ͲWƌŽũĞŬƚ Ϯϯϴ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘
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ĂďĞŝ ŚĂŶĚĞůƚĞ ĞƐ ƐŝĐŚ ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ Ƶŵ'ƌƵƉƉĞŶĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘
<ŽĐŚŬƵƌƐĞ ŽĚĞƌ ĚŝĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƌĞŝŚĞ
ͣ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚŝŵůƚĞƌ͞;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
sĞƌĂŶŬĞƌƚ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ ŶŐĞďŽƚĞ ĚĞƐ 'E^ͲWƌŽũĞŬƚƐ
ŝŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐůĂĚĞŶƵŶĚďĞŝĚĞŶŬƚĞƵƌĞŶŝŵ^ƚĂĚƚͲ
ƚĞŝů͘Ğƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐůĂĚĞŶŝƐƚĞŝŶĞǌĞŶƚƌĂůĞŶůĂƵĨƐƚĞůͲ
ůĞ Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ƵŶĚ ŬƚĞƵƌĞ
ĂƵƐ ĚĞŵ ^ƚĂĚƚƚĞŝů͘ Žƌƚ ĨŝŶĚĞŶ Ƶ͘Ă͘ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ͕ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶƚƌĞĨĨĞŶƵŶĚĞƌĂƚƵŶͲ
ŐĞŶƐƚĂƚƚ;ǀŐů͘tĞďƐĞŝƚĞ^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐϮϬϭϮͿ͘
WƌŽũĞŬƚĂŬƚĞƵƌĞƵŶĚZŽůůĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
ŝĞWƌŽũĞŬƚŬŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶŚĂƚĚŝĞ&ĂŬƵůƚćƚŶŐĞǁĂŶĚƚĞ
^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶĚĞƌ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞĨƺƌdĞĐŚŶŝŬ͕tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚƵŶĚ<ƵůƚƵƌ>ĞŝƉǌŝŐ;,dt<ͿƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘ƵĚĞŶ
WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌŶ ǌćŚůĞŶ ĚŝĞ >ĞŝƉǌŝŐĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
ĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚŵď, ;>tͿ͕ ĚĞƌ ĞŝŶĞƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞ
ZŽůůĞďĞŝĚĞƌĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ĨĂĐŚͲ
ůŝĐŚĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ͕tŽŚŶƵŶŐƐďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ ǌƵŬŽŵŵƚ͘ ƵĚĞŵ
ŚĂƚĚĂƐ^ŽǌŝĂůĂŵƚĚĞƌ^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞďĞŝ
ĚĞŶ ^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕ ĚĞƌ PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐͲ
ĂƌďĞŝƚ ƵŶĚ ŝŶ ĞǌƵŐ ĂƵĨ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ
ŬƚĞƵƌĞŶ ĂŬƚŝǀ ĂůƐ WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌ ŵŝƚŐĞǁŝƌŬƚ ;ǀŐů͘
<ůƵŐĞ ϮϬϭϮͿ͘ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƚǁƵƌĚĞĚĂƐ WƌŽũĞŬƚ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ
ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ;D&Ϳ
ƵŶƚĞƌĚĞƌ&ƂƌĚĞƌůŝŶŝĞ^/>Yh;^ŽǌŝĂůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞŶĨƺƌ
ĚŝĞ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚŝŵůƚĞƌͿ͘
ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ
/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ WƌŽǌĞƐƐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞĨƺƌdĞĐŚŶŝŬ͕tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ<ƵůƚƵƌ>ĞŝƉǌŝŐ
ĨŽůŐĞŶĚĞƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶĨƺƌĚŝĞĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶsĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͗
 ^ƚĂĚƚƚĞŝůďĞǌƵŐ͕ EƵƚǌĞƌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ Ͳ ŶŐĞďŽƚĞ ŝŵ
^ƚĂĚƚƚĞŝůƵŶĚĂŵĞĚĂƌĨĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ͕
 DƵůƚŝƉůŝŬĂƚŽƌĞŶŝŶĚĞƌƐƚĂĚƚƚĞŝůďĞǌŽŐĞŶĞŶ'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ʹ ƌƌĞŝĐŚĞŶ ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ƺďĞƌ
DŝƚƚůĞƌďǌǁ͘^ĐŚůƺƐƐĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ͕
 <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ ǀŽƌ Kƌƚ ʹ
ŝŶďĞǌƵŐǀŽŶWĂƌƚŶĞƌŶƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌ
ďĞƌĞŝƚƐǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕
 /ŶŝƚŝŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶʹŝŶďĞǌƵŐ ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ
ŬƚĞƵƌĞ͕
ďď͘ϯϳ͗ ^ƚĂĚƩĞŝůĨĞƐƚ͕ EĞƚǌǁĞƌŬ ^ĞŶŝŽƌĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŵ
>ĞŝƉǌŝŐĞƌ KƐƚĞŶ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐůĂĚĞŶ ;&ŽƚŽ͗
,dt<>ĞŝƉǌŝŐͿ
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 ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ͗ ćůƚĞƌĞ
ƐŽǌŝĂůĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ͕ŶŝĐŚƚŵĞŚƌƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ͕
 ŶŝĞĚƌŝŐƐĐŚǁĞůůŝŐĞƵŶĚƉĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝǀĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌ
ŶŐĞďŽƚĞ͘
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞƵŶĚ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ŝŶĞ ĚĞƌ ŐƌƂƘƚĞŶ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ WƌŽũĞŬͲ
ƚĞƐďĞƐƚĂŶĚĚĂƌŝŶ͕ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂů ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶŵŝƚĚĞŶ
ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶĞŶŶŐĞďŽƚĞŶǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶƵŶĚǌƵƌdĞŝůŶĂŚͲ
ŵĞǌƵŐĞǁŝŶŶĞŶ͘^ ƉĞǌŝĞůůDćŶŶĞƌƵŶĚćůƚĞƌĞDŝŐƌĂŶƚĞŶ
ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŶƵƌ ƐĐŚǁĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶŐĞďŽƚĞŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ͕
ǁŽďĞŝ ďĞŝ DŝŐƌĂŶƚĞŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ^ƉƌĂĐŚďĂƌƌŝĞƌĞŶ
ĞŝŶ,ŝŶĚĞƌŶŝƐĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘sŽƌĚŝĞƐĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐŝŶĚ
ƌĞŝŶĞ ͣ<ŽŵŵͲ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͞ ;ŝŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ ƌŝŶŐͲ
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶͿƵŶŐĞĞŝŐŶĞƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝƐŚĞƌŝŐĞŝůĂŶǌĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ
ƵƐ ĚĞŶ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ ĞĨƌĂͲ
ŐƵŶŐĞŶ ŐŝŶŐ ŚĞƌǀŽƌ͕  ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂů
ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶ ćůƚĞƌĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ
ĞƌƌĞŝĐŚƚ ǁƵƌĚĞ͘ /ŵ ƵŐĞ ĚĞƐ ƵĨďĂƵƐ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ĨƂƌĚĞƌŶĚĞƌ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ ǌƵƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ dĞŝůŚĂďĞ Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞ
DĞŶƐĐŚĞŶ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ ƵŶĚ ƺďĞƌ ĚŝĞ WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ
ŚŝŶĂƵƐ ŝŵ ^ƚĂĚƚƚĞŝů ǀĞƌƐƚĞƚŝŐƚ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͘Ϳ͘ ĞƐŽŶĚĞƌƐ
ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶŝƐƚĚŝĞĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ^ŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐǀŽŶĚƌĞŝDĂƘŶĂŚŵĞŶĚƵƌĐŚĚŝĞ<ŽŵŵƵŶĞ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ ŝƐƚ ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ dĞŝůŚĂͲ
ďĞƵŶĚ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶǀŽŶƐŽǌŝĂůďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚĚĞŶƵĨďĂƵǀŽŶƐŽǌŝĂůĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞŶ
ƵŶĚ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ͘ &ĞƌŶĞƌ
ƐŝŶĚ&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞďĞŝĚĞƌ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌƵĨŵĞƌŬƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ͕ĚĞƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌDŽƚŝǀĂƚŝŽŶƵŶĚĞŝŶĞƌƉŽƐŝͲ
ƚŝǀĞƌĞŶ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶdŚĞŵĞŶďĞŝĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞĞƌŬĞŶŶďĂƌ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ƵĚĞŵŬŽŶŶƚĞĚĂƐŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĚƵƌĐŚĚŝĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶƵŶĚ
ĞƌůĞďƚĞƌ^ĞůďƐƚǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚŐĞƐƚćƌŬƚǁĞƌĚĞŶ͘
ϳ͘ϱ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬ'ĞƌĂͲ>ƵƐĂŶ
WƌŽũĞŬƚŶĂŵĞ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬ'ĞƌĂͲ>ƵƐĂŶ
WƌŽũĞŬƚŽƌƚ 'ĞƌĂ͕>ƵƐĂŶ
,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌ tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚhE/KEĞ''ĞƌĂ
WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ ƐĞŝƚϮϬϭϭ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
WƌŽũĞŬƚǌŝĞůĞ
sŽƌĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚĚĞƐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůƐ
ƵŶĚĞŝŶĞƌ ƐƚćƌŬĞƌĞŶKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵͲ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ ĂŶ ĚĞŶ ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ
ϱϬƉůƵƐ͕ĞŶƚƐƚĂŶĚŝŶ'ĞƌĂͲ>ƵƐĂŶĞŝŶĨƺƌĚŝĞ^ƚĂĚƚ'ĞƌĂ
ǀƂůůŝŐŶĞƵĞƐŶŐĞďŽƚ͘ƵĨĞŝŶĞƌǌĞŶƚƌĂůĞŶ&ůćĐŚĞǀŽŶ
ϯ͘ϱϬϬƋŵŚĂƚĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚhE/KE
Ğ'ĞŝŶĞǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞWĂƌŬĂŶůĂŐĞŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚͲ ƵŶĚ ĞŐĞŐŶƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘ EĞďĞŶ
ďĞǁĞŐƵŶŐƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞŶ ŶŐĞďŽƚĞŶ ;ǌ͘͘ ƌŽƐƐƚƌĂŝŶĞƌ͕ 
tĂůŬŝŶŐͲ'ĞƌćƚĞͿǁƵƌĚĞŶ&ůćĐŚĞŶ ǌƵƌĞŐĞŐŶƵŶŐƵŶĚ
ƌŚŽůƵŶŐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘^ŽǁƵƌĚĞŶǌ͘͘ćŶŬĞƵŶĚ>ŝĞŐĞŶ
ǌƵƌ ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĞŝŶĞ ŽƵůĞͲ&ůćĐŚĞ ƵŶĚ
ĞŝŶ ^ĐŚĂĐŚďƌĞƚƚ ůĂĚĞŶ ǌƵŵ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ ^ƉŝĞů ĞŝŶ͘
^ƉŝĞůĨŝŐƵƌĞŶ ƵŶĚ <ƵŐĞůŶ ŬƂŶŶĞŶ ďĞŝŵ ŽŶĐŝĞƌŐĞ ŝŵ
ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶtŽŚŶŐĞďćƵĚĞŐĞŐĞŶĞŝŶWĨĂŶĚĞŶƚůŝĞͲ
ŚĞŶǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘tĞďƐĞŝƚĞĚƚŽĚĂǇϮϬϭϮͿ͘
ϭϮϮ Z¥ÙÄþÖÙÊ¹»ãþçÙ½ãÙÝ¦Ù«ãÄYçÙã®ÙÝÄãó®»½çÄ¦
,ŝŶƚĞƌĚĞƌĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬƐƚĞŚƚĚŝĞ/ĚĞĞ͕
ĚŝĞĞǁĞŐƵŶŐĂŶĚĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶ>ƵĨƚĨƺƌǀŽƌƌĂŶŐŝŐƺďĞƌ
ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞ ǌƵ ĨƂƌĚĞƌŶ ƵŶĚ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĞŝŶĞ ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐƐƐƚćƚƚĞĨƺƌĂůůĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶ͘ƵĚĞŵ
ǁƵƌĚĞŶƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞmďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ ŝŶĚŝĞ&ůćĐŚĞŶͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘ /ŵ ^ƚĂĚƚƚĞŝů 'ĞƌĂ >ƵƐĂŶ
ǁƵƌĚĞŝŶĚĞŶǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ:ĂŚƌĞŶĞŝŶŚŽŚĞƌŶƚĞŝůĂŶ
'ĞďćƵĚĞŶ ƌƺĐŬŐĞďĂƵƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞsŝĞůǌĂŚů ĂŶ &ƌĞŝͲ
ĨůćĐŚĞŶĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶŝƐƚ͘DŝƚĚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌĞǁĞͲ
ŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬĂƵĨĞŝŶĞƌĞŚĞŵĂůŝŐĞŶZƺĐŬďĂƵͲ
ĨůćĐŚĞǁƵƌĚĞǌƵĚĞŵĚĂƐŝĞůǀĞƌĨŽůŐƚ͕ĚĂƐtŽŚŶŐĞďŝĞƚ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ &ůćĐŚĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƵĨǌƵǁĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵ
ƌĞǀŝƚĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƐWƌŽũĞŬƚǌŝĞů ŝƐƚĚŝĞ'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞ ^ƚćƌŬƵŶŐ ƐŽǌŝĂůĞƌ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ
ďĞƐŽŶĚĞƌƐďĞŝĚĞŶŝŵŵĞƌćůƚĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞŶ'ĞŶŽƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ;ǀŐů͘>ĂŶŐǁĂůĚϮϬϭϮͿ͘
WƌŽũĞŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐ
ŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚ hE/KEƉĂƌŬ ŝƐƚ
ŝŵ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŝŶƚĞƌͲ
ŶĞŶhŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐƵŶĚEĞƵĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐĚĞƌt'
hE/KE Ğ' ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘hŵĚŝĞ ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ ƵŶĚ ĚĂƐ
/ŵĂŐĞ ĚĞƌ t' hE/KE Ğ' ŝŶ ĚĞƌ 'ĞƌĂĞƌ ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐǌƵĞƌĨĂƐƐĞŶ͕ŚĂƚĚĂƐhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŝŵ:ĂŚƌϮϬϭϬ
ĞŝŶĞ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚ'ĞƌĂŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ
ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ DŝƚŐůŝĞĚĞƌďĞĨƌĂŐƵŶŐ ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ ůĂƐƐĞŶ͘
ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ ŶĂůǇƐĞ ŚĂďĞŶ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ
ĚŝĞt' hE/KE Ğ' ŶƵƌ ƐĞŚƌ ƵŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞŶ
ĂŶĚĞƌĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŶ 'ĞƌĂ ĂďŐƌĞŶǌƚ͘
ůƐƌŐĞďŶŝƐĚĞƌŶĂůǇƐĞǀĞƌƐƵĐŚƚĚŝĞt'hE/KEĞ'
ĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƌǌƵĂƌďĞŝƚĞŶƵŶĚĚĂƐhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐŵĂƌŬĞƚŝŶŐƐƚćƌŬĞƌǌƵĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ͘&ƺƌĚŝĞƐĞŶ
ǁĞĐŬǁƵƌĚĞŵŝƚĞŝŶĞƌtĞƌďĞĂŐĞŶƚƵƌǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚ͕ǁĞůĐŚĞĚĂƐhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶďĞŝĚĞƌƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ
ƐƉĞǌŝĞůůĂƵĨĚŝĞŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĞƌͣĞƐƚŐĞƌ͞ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ
;ǀŐů͘tĞďƐĞŝƚĞĚƚŽĚĂǇϮϬϭϮͿ͘
/ŵ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚ ĚĞƌ ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞĚĞƌ ũƵŶŐĞŶďǌǁ͘ ũƵŶŐŐĞďůŝĞďĞŶĞŶůƚĞŶŽĚĞƌ
ĚĞƌ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ ͣĞƐƚ ŐĞƌ͞ ŝƐƚ ĚŝĞ /ĚĞĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƌWĂƌŬĂŶůĂŐĞŵŝƚĞǁĞŐƵŶŐƐͲ͕ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƌŚŽůƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ;ǀŐů͘
>ĂŶŐǁĂůĚϮϬϭϮͿ͘
ƵŶćĐŚƐƚ ŐĂůƚ ĞƐ͕ ĚĞŶ <ŽƐƚĞŶƌĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ sŽƌŚĂͲ
ďĞŶ ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ Ĩƺƌ
ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ ŶůĂŐĞ ĂƵƐǌƵǁćŚůĞŶ͘ ŝĞ t' hE/KE
Ğ'ŚĂƚŐĞǌŝĞůƚŶĂĐŚĞŝŶĞƌŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ&ůćĐŚĞ ŝŶ'ĞƌĂͲ
>ƵƐĂŶ ŐĞƐƵĐŚƚ͕ Ƶŵ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞŶ
ŝŶ ĚĞŵ ZƺĐŬďĂƵŐĞďŝĞƚ ĂƵĨǌƵǁĞƌƚĞŶ͘ ƵĚĞŵ ǁƵƌĚĞ
ďĞŝĚĞƌ^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚůĚĂƌĂƵĨŐĞĂĐŚƚĞƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞ&ůćĐŚĞ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚŝŶĞŝŶĞƌŐĞƌŝŶŐĞŶƌćƵŵůŝĐŚĞŶŶƚĨĞƌŶƵŶŐǌƵ
ŵĞŚƌĞƌĞŶtŽŚŶŐĞďćƵĚĞŶ ůŝĞŐƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ǀŝĞůĞ ƵŵůŝĞͲ
ŐĞŶĚĞ 'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ǀŽŶ ĚĞƌ &ůćĐŚĞŶͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ͘ŝĞtĂŚůĨŝĞůůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚĂƵĨ
ĞŝŶĞ&ůćĐŚĞŝŶ'ĞƌĂͲ>ƵƐĂŶ͕ǁĞůĐŚĞĚƵƌĐŚĚĞŶZƺĐŬďĂƵ
ĞŝŶĞƐ,ŽĐŚŚĂƵƐĞƐĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶǁĂƌ͘ sŽŶĞŝŶĞŵĂŶŐƌĞŶͲ
ǌĞŶĚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ dĞŝů ĚĞƐ
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĞƌǁŽƌďĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ƵĨ ĚĞƌ &ůćĐŚĞǁƵƌĚĞŶƵ͘Ă͘ ƐŝĞďĞŶůůǁĞƚƚĞƌͲ&ŝƚŶĞƐƐͲ
ŐĞƌćƚĞ ĨĞƐƚ ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͘ /ŵ ƵŐĞ ĚĞƌ EĞƵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĚĞƌWĂƌŬĂŶůĂŐĞǁƵƌĚĞŶǌƵĚĞŵϯϬWŬǁͲ^ƚĞůůƉůćƚǌĞ Ĩƺƌ
ĚĂƐ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ tŽŚŶŐĞďŝĞƚ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ĚĂ ďŝƐŚĞƌ
ŶƵƌĞŝŶďĞŐƌĞŶǌƚĞƐŶŐĞďŽƚǀŽƌŚĂŶĚĞŶǁĂƌ͘ &ŽůŐĞŶĚĞ
<ŽƐƚĞŶƐŝŶĚŝŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌ
ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͗
 &ŝƚŶĞƐƐŐĞƌćƚĞ͕ĐĂ͘Ϯϱ͘ϬϬϬhZ͕
 ĂƵŬŽƐƚĞŶ͕ĐĂ͘ϭϴϱ͘ϬϬϬhZ;ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ
EĞƵƐĐŚĂĨĨƵŶŐǀŽŶϯϬWŬǁͲ^ƚĞůůƉůćƚǌĞŶͿ͕
 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐͲƵŶĚƐŽŶƐƚŝŐĞ<ŽƐƚĞŶ͕ĐĂ͘ϲϬ͘ϬϬϬhZ͘
ŝĞĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬǁƵƌĚĞŝŵƵŐƵƐƚϮϬϭϭ
ŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƌŐƌŽƘĞŶ&ĞƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞƌƂĨĨŶĞƚ͘&ƺƌĚŝĞ
sĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐĚĞƌWĂƌŬĂŶůĂŐĞǁƵƌĚĞĞŝŶĞŝŐĞŶĞƐ>ŽŐŽ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ /ŵ &ƌƺŚũĂŚƌ ϮϬϭϮǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ĞǁĞŐƵŶŐƐͲ
ǁĞůƚ hE/KEƉĂƌŬ ǁĞŝƚĞƌ ďĞǁŽƌďĞŶ͘ h͘Ă͘ Őŝďƚ ĞƐ ĞŝŶ
ϭϰͲƚćŐŝŐĞƐ ŶŐĞďŽƚ͕ ďĞŝǁĞůĐŚĞŵ /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ ƵŶƚĞƌ
ŶůĞŝƚƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ
ĚŝĞ &ŝƚŶĞƐƐŐĞƌćƚĞ ŶƵƚǌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘tĞŝƚĞƌǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ
ĞĨƌĂŐƵŶŐ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ 'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕ƵŵŵƂŐůŝĐŚĞŶƌĞŐƵŶŐĞŶǌƵƌKƉƚŝŵŝĞͲ
ƌƵŶŐ ĚĞƌ ŶůĂŐĞ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ EƵƚǌĞƌ
ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
WƌŽũĞŬƚĂŬƚĞƵƌĞƵŶĚZŽůůĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ
Ğŝ ĚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ
ŐĞƐĂŵƚĞ hE/KEƐͲdĞĂŵ ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘ ĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ
ĞƌĨŽůŐƚĞĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ ŝŶ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ŵŝƚ ĚĞŵ /^W ĚĞƌ &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ ƌĨƵƌƚ͕ ǁĞůĐŚĞ Ƶ͘Ă͘
ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ƌĨŽůŐƐͲ ƵŶĚ DŝƐƐĞƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ
ďĞƌĂƚĞŶĚǌƵƌ^ĞŝƚĞ ƐƚĂŶĚ͘ŝĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌWĂƌŬĂŶͲ
ůĂŐĞ ǁƵƌĚĞ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ĨƌĞŝĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐĂƌĐŚŝƚĞŬƚŝŶ
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞŝŐĞŶĞ ^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ 'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ
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ŝŶĚĞƌWĂƌŬĂŶůĂŐĞ͘ƵĚĞŵďĞƐƚĞŚƚƐĞŝƚƉƌŝůϮϬϭϮĞŝŶĞ
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚ ĞŝŶĞƌ 'ĞƌĂĞƌ WƌĂǆŝƐ ĨƺƌKƐƚĞŽƉĂƚŚŝĞ
ƵŶĚ WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ϭϰͲƚćŐŝŐ ^ƉŽƌƚŬƵƌƐĞ ŝŶ
ĚĞƌĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚĂŶďŝĞƚĞƚ͘ŝĞƐĞƌ<ƵƌƐƐŽůůĚŝĞdĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌĚĂďĞŝƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕ƐŝĐŚŵŝƚĚĞŶ'ĞƌćƚĞŶĚĞƌ
ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚǀĞƌƚƌĂƵƚǌƵŵĂĐŚĞŶ;ǀŐů͘t'hE/KE
Ğ'ϮϬϭϮ͗ϭϬͿ͘
ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶƵŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ
ŝĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ďǌǁ͘ ŐƵƚĞ ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ
ĞŝŶĞƐŶŐĞďŽƚĞƐŝƐƚŚćƵĨŝŐĞŝŶĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ&ĂŬƚŽƌ͕ 
ǁĞůĐŚĞƌ ƺďĞƌ ĚŝĞ EƵƚǌƵŶŐ ŽĚĞƌ EŝĐŚƚͲEƵƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
ŶŐĞďŽƚĞƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ͘ĞŝĚĞƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů ĨƺƌĚŝĞ
ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬǁƵƌĚĞĚŝĞƐďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘
/ŶƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌEćŚĞŚĂƚĚŝĞt'hE/KEĞ'ĐĂ͘ϱϬϬ
tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͘ ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌ
ǁŝƌĚŝŶĚĞƌŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞŶEƵƚǌƵŶŐĚĞƌŶůĂŐĞŐĞƐĞŚĞŶ͘
ƵĐŚ EŝĐŚƚͲDŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ƐƚĞŚĞŶ ĚŝĞ ŶŐĞďŽƚĞ ĚĞƌ
ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚ hE/KEƉĂƌŬ ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ ǌƵƌ sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ;ǀŐů͘>ĂŶŐǁĂůĚϮϬϭϮͿ͘
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞƵŶĚ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
ŝŶĞĚĞƌŐƌƂƘƚĞŶ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƐƚĞůůƚĚŝĞŬǌĞƉͲ
ƚĂŶǌ ĚĞƌ ŶůĂŐĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĂƌ͘  hŵ ĚŝĞ
ŶůĂŐĞ ďĞŝ ĚĞŶ DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ďĞŬĂŶŶƚ ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ͕
ǁƵƌĚĞŶ ĂůůĞ 'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƌ t'
hE/KE Ğ' ǌƵƌ ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ ƌƂĨĨŶƵŶŐ ĚĞƌ WĂƌŬĂŶůĂŐĞ
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ƵĚĞŵǁƵƌĚĞĚŝĞŶůĂŐĞďĞǁƵƐƐƚƐŽǁŽŚů
ĨƺƌĚŝĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌĂůƐĂƵĐŚEŝĐŚƚͲDŝƚŐůŝĞĚĞƌŐĞƂĨĨŶĞƚ͕
ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚ hE/KEƉĂƌŬ ĂůƐ ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐƐĨůćĐŚĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ ŐĞƐĂŵƚĞ tŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌ Őŝůƚ ƵŶĚ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞ EƵƚǌďĂƌŬĞŝƚ ŬĞŝŶĞ ĂƌƌŝĞƌĞŶ
ĂƵĨďĂƵƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝƐŚĞƌŝŐĞŝůĂŶǌĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ
EĂĐŚĞƌƐƚĞŶŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶĚĞƌt'hE/KEĞ'ǁŝƌĚ
ĚŝĞ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚ ŐƵƚ ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ ƵŶĚ ǀŽŶ ĚĞŶ
ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ ŶǁŽŚŶĞƌŶ ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ƉŽƐŝƚŝǀ ǁĂŚƌͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ Ƶƌ ƌƂĨĨŶƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ ŝŵ ƵŐƵƐƚ
ϮϬϭϭǁƵƌĚĞŶĂůůĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞŶŽƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕ ǌƵ ĚĞƌ ĞƚǁĂ ϱϬ'ćƐƚĞ ĞƌƐĐŚŝĞͲ
ŶĞŶ͘ ĞŶŶŽĐŚ ǌĞŝŐƚ ƐŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ
hŵƐĞƚǌƵŶŐ ƵŶĚ ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ƐŽůĐŚĞŶ WƌŽũĞŬƚĞƐ
ĞŝŶŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƐDĂƌŬĞƚŝŶŐĞŵŝŶĞŶƚ ŝƐƚ ;ǀŐů͘ĞďĚ͖͘
tĞďƐĞŝƚĞĚƚŽĚĂǇϮϬϭϮͿ͘
ƵƌƌŵŝƚƚůƵŶŐĞŝŶĞƐŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐƐŐƌĂĚĞƐŵƺƐƐƚĞǀŽƌ
ĂůůĞŵĚŝĞEƵƚǌƵŶŐƵŶĚĚĂƐŶƐĞŚĞŶĚĞƐWĂƌŬƐďĞŝĚĞŶ
ĞǁŽŚŶĞƌŶƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞt'hE/KEĞ'
ŚĂƚǌƵĚŝĞƐĞŵǁĞĐŬĞŝŶĞĞĨƌĂŐƵŶŐ ŝŚƌĞƌDŝƚŐůŝĞĚĞƌ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘Dŝƚ,ŝůĨĞĚŝĞƐĞƐ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƐƐŽůůĞŶĚŝĞ
DŝƚŐůŝĞĚĞƌŝŶĚŝĞtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ&ůćĐŚĞŵŝƚĞŝŶͲ
ďĞǌŽŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ ŶĞďĞŶ ĚĞƌ ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ ƵŶĚ
EƵƚǌƵŶŐ ĂƵĐŚ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ ŵŝƚ ĞƌĨĂƐƐƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘'ĞŐĞŶǁćƌƚŝŐůŝĞŐƚǌƵƌEƵƚǌƵŶŐĚĞƐWĂƌŬƐŬĞŝŶĞ
^ƚĂƚŝƐƚŝŬǀŽƌ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝƐŚĞƌǁƵƌĚĞŶŬĞŝŶĞWƌŽďůĞŵĞŵŝƚsĂŶĚĂůŝƐŵƵƐ ĨĞƐƚͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ͘sŽŶsŽƌƚĞŝů ŝƐƚ ŝŶĚŝĞƐĞŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐĚŝĞ
EćŚĞǌƵŵĞŚƌĞƌĞŶƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶtŽŚŶŐĞďćƵĚĞŶ͘Ğƌ
,ĂƵƐǁĂƌƚ ĚŝĞƐĞƌ 'ĞďćƵĚĞ ĨƺŚůƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐƐǁĞůƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚƵŶĚĂĐŚƚĞƚĚĂƌĂƵĨ͕ ĚĂƐƐĚŝĞ
&ůćĐŚĞŽƌĚĞŶƚůŝĐŚŐĞŶƵƚǌƚƵŶĚǀĞƌůĂƐƐĞŶǁŝƌĚ͘ƵĚĞŵ
ŐŝďƚĞƐĞŚĞƌǁĞŶŝŐ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
ŝŶĞmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐĚŝĞƐĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐĂƵĨĂŶĚĞƌĞ^ƚĂŶĚͲ
ŽƌƚĞ ƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝƐƚŵƂŐůŝĐŚ͘ /ŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƐŝŶĚ ŝŵ ƵŐĞ ĚĞƐ ^ƚĂĚƚͲ
ƵŵďĂƵƐ ZƺĐŬďĂƵĨůćĐŚĞŶ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ
ŬĞŝŶĞ EĂĐŚŶƵƚǌƵŶŐ ǀŽƌŐĞƐŚĞŶ ŝƐƚ͘ ^ŽůĐŚĞ ƌĂĐŚĨůćͲ
ĐŚĞŶƐŝŶĚ ĨƺƌĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĞŝŶĞƐƐŽůĐŚĞŶWƌŽũĞŬƚĞƐ
ƐĞŚƌŐƵƚŐĞĞŝŐŶĞƚ͘ĞŝĚĞƌ&ůćĐŚĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŬƂŶŶƚĞ
ĞŝŶĞ ƐƚćƌŬĞƌĞ WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ ĚĞƌ DŝĞƚĞƌ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ ŝĞ
t'hE/KEĞ'ďĞǌŝĞŚƚĚŝĞDŝĞƚĞƌďĞŝĚĞƌtĞŝƚĞƌĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ&ůćĐŚĞŵŝƚĞŝŶ͕ ŝŶĚĞŵŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƌ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ ĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ /ĚĞĞŶ ƵŶĚ tƺŶƐĐŚĞ
ǌƵƌ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ŐĞćƵƘĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘
sŽŶ ĚĞƌ t' hE/KE Ğ' ǁŝƌĚ ĚŝĞ ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚ
ŶŝĐŚƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂůƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶĚĞ
DĂƘŶĂŚŵĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ ĂƐtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ŶƵƚǌƚĚŝĞWĂƌŬĂŶůĂŐĞǌƵƐćƚǌůŝĐŚĂůƐWůĂƚƚĨŽƌŵ͕ƵŵĚĂƐ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐĞůďƐƚ ǌƵ ǀĞƌŵĂƌŬƚĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞ ŬƚĞƵƌĞ ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ /Ŷ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ
^ƉŽƌƚƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ ůŽŬĂůĞƌ^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶĞŬĂŶŶĞŝŶĞƉŽƐŝͲ
ƚŝǀĞtŝƌŬƵŶŐ ƺďĞƌ ĚŝĞ 'ƌĞŶǌĞŶ ĚĞƐ YƵĂƌƚŝĞƌƐ ĞƌǌŝĞůƚ
ǁĞƌĚĞŶ;tĞďƐĞŝƚĞt'hE/KEĞ'ϮϬϭϮͿ͘
ϭϮϰ ZÝìÃ͕^«½çÝÝ¥Ê½¦ÙçÄ¦ÄçÄó®ãÙÙ&ÊÙÝ«çÄ¦ÝÙ¥
ϴ ZĞƐƺŵĞĞ͕^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ
/ŵDŝƩĞůƉƵŶŬƚ ĚĞƐ ůĞƚǌƚĞŶ <ĂƉŝƚĞůƐ ƐƚĞŚƚ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĂƵƐ ĚĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ <ĂƉŝͲ
ƚĞůŶ ŝŶ &ŽƌŵǀŽŶ^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϴ͘ϭͿ͘ĂďĞŝǁŝƌĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĂƵĨĚŝĞ ŝĞůĞƵŶĚ&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ
ĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚǁŝƌĚĞŝŶ
ƵƐďůŝĐŬŵŝƚ ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŵ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ ŐĞŐĞďĞŶ͕ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ
<ĂƉŝƚĞůĂďůĞŝƚĞƚ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϴ͘ϮͿ͘
ϴ͘ϭ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞƵŶĚ
^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ
ŝĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶĞŶƐ
ƐƚĞůůƚ ĞŝŶĞ ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĂƌ͘ 
ĂƌĂƵƐ ĞƌǁćĐŚƐƚ ŚŽŚĞƌ ǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ
,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͕ ĚĞŵǌƵǁĞŶŝŐďĞŐĞŐŶĞƚǁŝƌĚ͘
ŝŶĞĚĞƌŐƌƂƘƚĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵŶĚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞŶ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞ ŝŶĚĞŶŶćĐŚƐƚĞŶ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ
ĂŶƐƚĞŚƚ͕ ŝƐƚ ĚĞƌ hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ ŶƚĞŝů
ćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶŝŶĂůůĞŶ>ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ͘ĂǌƵǌćŚůƚĚĂƐtŽŚŶĞŶ
ƐŽǁŽŚů ŝŵ ĞŶŐĞƌĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŝŵ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ ^ŝŶŶĞ͘
ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ǁƵƌĚĞ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ǀŽƌŚĂďĞŶƐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ͘  DĂƌŬƚƉƌŽǌĞƐƐĞ ƵŶĚ
ǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͞ ĚĞƐ Ds^
ĞŝŶŶƉĂƐƐƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ ĨƺƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶ
ŝŶ ĞŝŶĞŵ hŵĨĂŶŐ ǀŽŶ Ϯ͕ϱ DŝůůŝŽŶĞŶ ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ ďŝƐ
ϮϬϭϯ ŐĞƐĞŚĞŶ͘ ŝƐ ϮϬϮϬ ƐŽůů ĚŝĞ ĂŚů ĚĞƌŵŽďŝůŝƚćƚƐͲ
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶƵŵĐĂ͘ϮϬйƵŶĚĚĂŵŝƚĚĞƌ
ĞĚĂƌĨĂƵĨϯ͕ϬDŝŽ͘,ĂƵƐŚĂůƚĞĂŶƐƚĞŝŐĞŶ;ǀŐů͘<ƌĞŵĞƌͲ
WƌĞŝƘ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϭ͗ ϱϯĨͿ͘ ďĞƌ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ďĞǌŽŐĞŶ ĂƵĨ
ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐĞŶ ďĞƐƚĞŚƚ ĞŝŶ ŚŽŚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͕ 
ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ŐĞŵćƘ ĞŝŶĞƐ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ
ƐĞƐǀŽŶtŽŚŶĞŶƐŝŶĚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞhŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕
ǀŽƌĂůůĞŵŝŵ'ĞďćƵĚĞ͕tŽŚŶƵŵĨĞůĚƵŶĚďĞǌŽŐĞŶĂƵĨ
ĚŝĞ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ĂŵŝƚŬĂŶŶĚĞŵǀŽƌƌĂŶͲ
ŐŝŐĞŶ tƵŶƐĐŚ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͕ ƐŽ ůĂŶŐĞ ǁŝĞ ŵƂŐůŝĐŚ ŝŶ
ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶtŽŚŶƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞŵ ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ hŵĨĞůĚ
ǁŽŚŶĞŶǌƵďůĞŝďĞŶ͕ĞŶƚƐƉƌŽĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŬƚĞƵƌĞ͕ǀŽƌĂůůĞŵĂƵƐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ ĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚ͕
ƐŝŶĚŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕ĚŝĞƐĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐǌƵ
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕ ǌƵ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ŐĞǌŝĞůƚ ŶƉĂƐƐƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ĞƌŚŽŚĞǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝͲ
ƚŝƐĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨǁŝƌĚũĞĚŽĐŚŝŶĚĞƌďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ
WƌĂǆŝƐŶŽĐŚǌƵǁĞŶŝŐďĞĂĐŚƚĞƚ͘
ƐďĞƐƚĞŚĞŶhŶƐĐŚćƌĨĞŶ ŝŶĚĞƌsĞƌǁĞŶĚƵŶŐĚĞƐ
ĞŐƌŝĨĨĞƐͣůƚĞ͘͞ :ĞĚŽĐŚŐĞŚƚĞƐǁĞŶŝŐĞƌƵŵĞŝŶĞ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ ĞŐƌŝĨĨƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂůƐ Ƶŵ ĚŝĞ &ƌĂŐĞ
ĚĞƐ ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ ǀŽŶ ůƚĞƌ ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞ
ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞŶƐŝŶĚ͘
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ &ĂĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌ ŬĞŝŶĞ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ĞŐƌŝĨĨĞ ůƚĞ͕ 	ůƚĞƌĞ͕
^ĞŶŝŽƌĞŶĞƚĐ͘ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ͘sŝĞůŵĞŚƌ ŝƐƚĚŝĞĞŐƌŝĨĨƐͲ
ǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ŝŶĨůĂƚŝŽŶćƌ͗ǀŽŶĞƐƚŐĞƌ͕ tŽŽƉŝĞƐƵŶĚ
'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶϱϬƉůƵƐƺďĞƌZĞŶƚŶĞƌƵŶĚKůĚ<ŝĚƐďŝƐŚŝŶ
ǌƵƌ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ^ŝůďĞƌ ƵŶĚ ,ŽĐŚďĞƚĂŐƚĞ ĨŝŶĚĞƚ ŵĂŶ
ĞŝŶĞďƌĞŝƚĞWĂůĞƚƚĞǀŽŶĞŐƌŝĨĨůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĨƺƌĚŝĞćůƚĞƌĞŶ
'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͘
ŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ
Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ ŝƐƚ ĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƵŶĚǀŽŶĚĞŵ<ŽŶƚĞǆƚ͕ŝŶĚĞŶĞŶƐŝĞŐĞƐĞƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ ŶĂĐŚ ĚĞŵ
ŬĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞŶ ůƚĞƌ ŝƐƚ ƐĞŚƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͕ ĚĞŶŶ
ĞƐ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚ ŐĞŬůćƌƚ͕ Ăď ǁĂŶŶ ŵĂŶ ĞŝŶĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶĂůƐͣĂůƚ͞ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶŬĂŶŶ͘
/ŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐǁƵƌĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞ
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͕
ĚĞŶĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞDĞƌŬŵĂůĞǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ
ĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶ;ǌ͘͘ŬĂůĞŶĚĂƌŝͲ
ƐĐŚĞƐůƚĞƌ͕ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ͕<ŽŚŽƌƚĞŶ͕>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŽĚĞƌ
ƐŽǌŝĂůĞDŝůŝĞƵƐ͖ ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ ϯ͘ϰͿ͘ĂďĞŝ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĨĞƐƚͲ
ŚĂůƚĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚĚŝĞĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐͣ	ůƚĞƌĞ͞ŶƵƌďĞĚŝŶŐƚ
ĂƵĨĚĂƐŬŽŶŬƌĞƚĞ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌďĞǌŝĞŚƚ͕ĚĂƐŝĞƐƚĂƌŬŵŝƚ
ĚĞŵ ĞŝŐĞŶĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŵƉĨŝŶĚĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ŝƐƚ͘
ĂƐŬĂůĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞƵŶĚďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞůƚĞƌŬůĂĨĨĞŶǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ ^ŽŬĂŶŶƐŝĐŚĞŝŶϴϬͲ:ćŚƌŝŐĞƌďĞƐƚĞƌ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ĞƌĨƌĞƵĞŶ ƵŶĚ ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ũƵŶŐ
ĨƺŚůĞŶ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĞŝŶ ϱϱͲ:ćŚƌŝŐĞƌ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ƐƚĂƌŬĞ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶĞƌĨćŚƌƚ͘ƵĚĞŵƐŝŶĚ
ĚŝĞ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ŶŝĐŚƚŵĞŚƌ ŐůĞŝĐŚǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘ ͣϳϱͲ:ćŚƌŝŐĞ
ƐŽůůĞŶ͕͞  ůĂƵƚ DĂƌƚŝŶ ,ĂůůĞ͕ ͣŚĞƵƚĞ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ƐŽ
ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐǁŝĞĚŝĞϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶǀŽƌϯϬ:ĂŚƌĞŶƐĞŝŶ͞
ϭϮϱZÝìÃ͕^«½çÝÝ¥Ê½¦ÙçÄ¦ÄçÄó®ãÙÙ&ÊÙÝ«çÄ¦ÝÙ¥
;ZƺŚůĞ ϮϬϭϭ͗ ϭϭͿ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞ ĞƌŚƂŚƚĞ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐ ƵŶĚ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƐƚ ĞŝŶĞ
;EĞƵͲͿĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞƌ ͣćůƚĞƌĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ͞ ĂŶǌƵƐƚƌĞͲ
ďĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŬƂŶŶƚĞŶ ͣĚŝĞ :ĂŚƌĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϲϬ
ƵŶĚ ϴϬ ĞŝŶĞƌ ŵŝƚƚůĞƌĞŶ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ͞ ǌƵŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ
ͣƵŶĚŶƵƌĚŝĞůĞƚǌƚĞŶ:ĂŚƌĞĚĞƌWĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚĂůƐ
ůƚĞƌ͞ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŝĞ ĞƐ hƌƐƵůĂ ^ƚĂƵĚŝŶŐĞƌ
;ZƺŚůĞϮϬϭϭ͗ϭϭͿǀŽƌƐĐŚůćŐƚ͘>ĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚƐƚĞŚƚŚŝŶƚĞƌ
ĚĞƌ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ ƺďĞƌ ĞŝŶĞ ;EĞƵͲͿĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚŝĞ &ƌĂŐĞ͕
ǁŝĞĞŝŶĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĚĂƐůƚĞƌĂŶƐŝĐŚďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘/Ɛƚ
ĚĂƐůƚĞƌŶĞŐĂƚŝǀŵŝƚŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶǁŝĞǌ͘͘<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕
ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͕ĞŵĞŶǌďĞƐĞƚǌƚ͕ ĚŝĞ ĞƌƐƚ ũĞŶƐĞŝƚƐ ĚĞƌ ϴϱ
ŽĚĞƌϵϬ:ĂŚƌĞǀĞƌƐƚćƌŬƚĂƵĨƚƌĞƚĞŶŽĚĞƌůćƐƐƚĚĂƐůƚĞƌ
ĂƵĐŚƉŽƐŝƚŝǀĞƐƐŽǌŝĂƚŝŽŶĞŶ͕ǁŝĞǌ͘͘&ƌĞŝŚĞŝƚ͕&ŝƚŶĞƐƐ͕
ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͕ǌƵ͍
ƵĐŚĚĞƌ^ĞĐŚƐƚĞůƚĞŶďĞƌŝĐŚƚŝŵƵĨƚƌĂŐĚĞƐD&^&:
ďĞĨĂƐƐƚ ƐŝĐŚ ŵŝƚ ͣůƚĞƌƐďŝůĚĞƌŶ ΀ĂůƐ΁ ĞŝŶĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ
hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ 'ƌĞŶǌĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ
sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ ǀŽŶ WŽƚĞŶǌŝĂůĞŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ŝŶĨůƵƐƐͲ
ŐƌƂƘĞ͞ ;D&^&:ϮϬϭϬĂ͗ϮϰͿ͘ ͣůƚĞƌƐďŝůĚĞƌǁŝƌŬĞŶ ƐŝĐŚ
ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĞůďƐƚďŝůĚ͕ ĂƵĨ ĚŝĞ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ
WŽƚĞŶǌŝĂůĞŶ ƵŶĚ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
>ĞďĞŶƐƉůĂŶƵŶŐƵŶĚĞŵƺŚƵŶŐĞŶƵŵĞŝŶĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ
ĚĞƐ ĞŝŐĞŶĞŶ ůƚĞƌŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ĂƵƐ͞ ;ĞďĚ͘Ϳ͘ ŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞƐ
^ĞĐŚƐƚĞŶ ůƚĞŶďĞƌŝĐŚƚĞƐ ĂƵĨ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ŝŚƌĞƌ
ŶĂůǇƐĞŶĨĞƐƚ͕ĚĂƐƐĞŝŶƐĞŝƚŝŐĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞůƚĞƌƐďŝůĚĞƌ
ĚŝĞEƵƚǌƵŶŐǀŽŶWŽƚĞŶǌŝĂůĞŶŝŵůƚĞƌƵŶĚĞŝŶĞƐĞůďƐƚͲ
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ >ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ćůƚĞƌĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ
ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝŶ WĂƌĂĚŝŐŵĞŶǁĞĐŚƐĞů ŬƂŶŶƚĞ
ĚĞŵĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶƵŶĚĚŝĞsĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĚĞƌůƚĞƌƐͲ
ŐƌĞŶǌĞŶ ŝŵ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ǀŽŶ
ůƚĞŶǀĞƌĂŶŬĞƌŶ͘
sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ ǁŝĞ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ
ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ƵŶĚ
&ƵŶŬƚŝŽŶƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ŝƚƵĂƚŝͲ
ŽŶ͕ &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌĞ ƵŶĚ ĞŝŐĞŶĞ
tĞƌƚĞŵƵƐƚĞƌ͕  ƉƌćŐĞŶ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ ŝŵ ůƚĞƌ
ƵŶĚ ŚĂďĞŶ ĞŝŶĞ ZƺĐŬǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ tŽŚŶͲ
ďĞĚĂƌĨĞ͘ ŝĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶ
ĚĞŶ ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ
ƐŝĐŚ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĂďǌĞŝĐŚŶĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞŶ
tŽŚŶďĞĚĂƌĨ ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘ ŝĞƐ ŝƐƚ ǀŽŶ ^ĞŝƚĞŶ ĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘
/Ŷ<ĂƉŝƚĞůϯ͘ϮǁƵƌĚĞŶĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽͲ
ƌĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵ͕'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ
ƵŶĚ &ƵŶŬƚŝŽŶƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕
&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌĞ ƵŶĚ tĞƌƚĞŵƵƐƚĞƌ
ŶćŚĞƌ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŝŶĚĚŝĞǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ
ĚĞƌŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶǀŽŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ĚĂƐŝĐŚĚĂŵŝƚĚŝĞ
ƌƚ ĚĞƌ EĂĐŚĨƌĂŐĞ ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘ ƵƌĐŚ ŐĞǌŝĞůƚĞ ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌ ŝŵ&ŽůŐĞŶĚĞŶďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶǌƵŬƺŶĨƚŝͲ
ŐĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶŬƂŶŶĞŶĚŝĞĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐĞŶĚĞƌtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞƌĞĐŚƚǌĞŝƚŝŐƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘
^Ž ǁŝƌĚ ĞƐ ŝŶ ĚĞƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ƺďĞƌ
ϳϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞƌĞ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ŐĞďĞŶ ƵŶĚ
ĚŝĞ ŽŵŝŶĂŶǌ ĚĞƌ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞŶ ŚĞƉĂĂͲ
ƌĞ ǁŝƌĚ ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ͘ ŝŶĞ sŝĞůǌĂŚů ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ
ĨĂŵŝůŝćƌĞƌ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚĨĂŵŝůŝćƌĞƌ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ǁŝƌĚ
ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘
/Ŷ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ŝƐƚ ŝŶ ƵŬƵŶĨƚ
ŵŝƚĞŝŶĞƌďŶĂŚŵĞĚĞƌŝŵůƚĞƌĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽͲ
ŶĂůĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶƵŶĚĞŝŶĞƌŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚƵƌĐŚ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ
ǁĞƌĚĞŶĂůƐ&ŽůŐĞĚĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ŵĞŚƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ǀŝĞůĞ :ĂŚƌĞ ŝŚƌĞƐ >ĞďĞŶƐ
ŵŝƚ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ
ďǌǁ͘ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ ůĞďĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͘ ŝĞƐ
ǁŝƌĚǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚǀĞƌƐƚćƌŬƚWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚŶŝĞĚƌŝŐĞŵ
ŝůĚƵŶŐƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ
ŚƂŚĞƌĞZĂƵĐŚƉƌćǀĂůĞŶǌƵŶĚŐĞƌŝŶŐĞƌĞƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŬƚŝͲ
ǀŝƚćƚďĞŐƺŶƐƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶǁŝƌĚ
ĂůƐǁĞŶŝŐĞƌĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘ƵƌĐŚĚŝĞWůƵƌĂͲ
ůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ &ĂŵŝůŝĞŶͲ ƵŶĚ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ͕ ƵŶƚĞƌďƌŽͲ
ĐŚĞŶĞƌǁĞƌďƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŶ͕ĚĞŶŵĞŚƌĨĂĐŚĞŶtĞĐŚƐĞů
ǌǁŝƐĐŚĞŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƵŶĚ^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐͲ
ŬĞŝƚ͕ĚĞŶŶƐƚŝĞŐĚĞƌŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƵŶĚ
ĂŶĚĞƌĞƌŶŝĐŚƚƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚŝŐĞƌĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐŽǁŝĞĚŝĞƵƐǁĞŝƚƵŶŐĚĞƐEŝĞĚƌŝŐͲ
ůŽŚŶƐĞŬƚŽƌƐŝƐƚĚĂŵŝƚǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͕ĚĂƐƐŬƺŶĨƚŝŐĞ	ůƚĞƌĞ
ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵŚĞƵƚŝŐĞŶZƵŚĞƐƚćŶĚůĞƌŶŝŵůƚĞƌŶŝĞĚͲ
ƌŝŐĞƌĞůƚĞƌƐƌĞŶƚĞŶƵŶĚŝŶŬŽŵŵĞŶŝŵůƚĞƌďĞǌŝĞŚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘ŝĞďĞƌ͕ ^ƚĞŐŵĂŶŶϮϬϬϴ͗ϮϵϭĨĨͿ͘
&ŽůŐĞŶĚĞ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ ƐŝŶĚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ
ǀŽƌƌĂŶŐŝŐǀŽŶůƚĞƌƐĂƌŵƵƚŐĞĨćŚƌĚĞƚ;ǀŐů͘ćĐŬĞƌϮϬϬϴ͗
ϯϱϳĨĨ͘ Ϳ͗>ĂŶŐǌĞŝƚĂƌďĞŝƚƐůŽƐĞ͕ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŝŶŶŝĐŚƚǀĞƌƐŝͲ
ĐŚĞƌƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚŝŐĞŶ ;ƵŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶͿ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͕ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŝŵEŝĞĚƌŝŐͲ
ůŽŚŶďƌĂŶĐŚĞŶƵŶĚʹƌĞŐŝŽŶĞŶ;ǀŽƌĂůůĞŵŝŶĚĞŶŶĞƵĞŶ
ƵŶĚĞůćŶĚĞƌŶͿ ƐŽǁŝĞ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞ ŵŝƚ ŬƵƌǌĞŶ ďǌǁ͘
ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞŶsĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǀĞƌůćƵĨĞŶ͘
ϭϮϲ ZÝìÃ͕^«½çÝÝ¥Ê½¦ÙçÄ¦ÄçÄó®ãÙÙ&ÊÙÝ«çÄ¦ÝÙ¥
Ă ŵŝƚ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌ ůƚĞƌƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ŶƚĞŝů ĚĞƌ
EŝĐŚƚͲƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶǌƵŶĞŚŵĞŶǁŝƌĚ;ƐĞůďƐƚǁĞŶŶĚŝĞ
>ĞďĞŶƐĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĂŶŐĞŚŽďĞŶǁŝƌĚͿ͕ƐƚĞŚƚĨƺƌĚŝĞƐĞĞŝŶ
ŐƌƂƘĞƌĞƐ&ƌĞŝǌĞŝƚƉŽƚĞŶƚŝĂů ǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ĂďĞŝ ƌƺĐŬƚ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĚŝĞ ĂŬƚŝǀĞ ;ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞͿ ĞƚćƚŝŐƵŶŐ ŝŵ ůƚĞƌ
ŝŶĚĞŶsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘ŝĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƌ&ƌĞŝǌĞŝƚǁŝƌĚ
ĂƵĐŚǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ǀŽŶ ĚĞŶ 'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ &ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ƉƌćĨĞƌĞŶǌĞŶŝŵŚƂŚĞƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌĂďŚćŶŐĞŶ͘
ƌƐƚŵŝƚŝŶƚƌŝƚƚŝŶĚŝĞ,ŽĐŚĂůƚƌŝŐŬĞŝƚĨŝŶĚĞƚĞŝŶĚĞƵƚůŝͲ
ĐŚĞƌƌƵĐŚŝŵ&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶƐƚĂƚƚ͘
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞƐŽǌŝĂůĞ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶǁĞƌĚĞŶŝŶƵŬƵŶĨƚ
ĚŝĞĨĂŵŝůŝćƌĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞƵŶĚƐŽŵŝƚĚŝĞĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐǀĞƌůŝĞͲ
ƌĞŶ͘'ƌƺŶĚĞĚĂĨƺƌƐŝŶĚƵ͘Ă͘ĚĞƌŶƐƚŝĞŐĚĞƌ<ŝŶĚĞƌůŽƐĞŶ͕
ĚĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐƐǀĞƌůƵƐƚ ĨĞƐƚĞƌ >ĞďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
ƵŶĚĚŝĞǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌćƵŵůŝĐŚĞŝƐƚĂŶǌǌǁŝƐĐŚĞŶ&ĂŵŝůŝͲ
ĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘/ŶĚĞƌ<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌŬŽŵŵƚĞƐǌƵsĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐůƺĐŬĞŶ͕ƐŽĚĂƐƐŶĞƵĞ>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ
ǁĞƌĚĞŶ͘
/Ŷ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌ ĚĞƌ tĞƌƚĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŬƂŶŶĞŶŶƵƌƐĐŚǁĞƌsĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ
tĞƌƚĞǁĂŶĚĞů ĨŝŶĚĞƚ ĞŚĞƌ ůĂŶŐƐĂŵ ƐƚĂƚƚ͕ ƐŽĚĂƐƐĚŝĞƐͲ
ďĞǌƺŐůŝĐŚ ŶƵƌ ƐĐŚǁĞƌ sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ ŐĞƚƌŽĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͘
	ůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶĂďϱϬ:ĂŚƌĞŶƐƚĞůůĞŶĞŝŶĞŚĞƚĞͲ
ƌŽŐĞŶĞ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĂƌ͘  DĂƘŐĞďůŝĐŚĞ hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞƐŝŶĚĚŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚĚŝĞ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘
ŝĞ WƌćŵŝƐƐĞ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ĂƵĨ ĚĞŵtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ ƵŶĚ
ŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŶŝĐŚƚͣĚŝĞůƚĞŶ͞Őŝďƚ͕ǁƵƌĚĞ
ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŵ
ůƚĞƌ ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ďĞƐƚćƌŬƚƵŶĚ
ǁĞŝƚĞƌ ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͘ &ƺƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ƐƉĞǌŝͲ
ĞůůĞƌ'ƌƵƉƉĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǌŝĞůͲ
ĨƺŚƌĞŶĚ͘/ŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐǁƵƌĚĞŶ
ǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĚŝĞďĞŝĚĞŶDĞƌŬŵĂůĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞĂůƐŵĂƘŐĞďͲ
ůŝĐŚ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϰͿ͘ ^ŝĞƉƌćŐĞŶďĞƐŽŶĚĞƌƐ
ĚŝĞ >ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͘
ƵƘĞƌĚĞŵǁƵƌĚĞ ĚĂƐ <ƌŝƚĞƌŝƵŵ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ
ŚŝŶǌƵŐĞǌŽŐĞŶ͘ tĞŝƚĞƌĞ ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ǁŝĞ ,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚƐŐƌƂƘĞ͕ &ĂŵŝůŝĞŶƐƚĂŶĚ͕ ƐŽǌŝĂůĞ EĞƚǌĞ͕ &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ͕ ĞŝŐĞŶĞtĞƌƚĞŵƵƐƚĞƌ ƵŶĚ >ĞďĞŶƐƐƚŝůĞǁƵƌĚĞŶ
ĂůƐĞƌŐćŶǌĞŶĚĞhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘
Ɛ Őŝďƚ ĞŝŶĞsŝĞůǌĂŚů ĂŶ dŚĞŽƌŝĞĂŶƐćƚǌĞ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ
>ĞďĞŶƐůĂŐĞŶŝŵůƚĞƌĞƌŬůćƌĞŶ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚŝĞ
ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲ͕ŬƚŝǀŝƚćƚƐͲƵŶĚ<ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚƐƚŚĞͲ
ŽƌŝĞ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ^ƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞŶ ŝŵ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ŵŝƚ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĞŝŶ ƚŝĞĨĞƌŐĞŚĞŶĚĞƐ
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǌƵŵůƚƐĞŝŶďǌǁ͘ůƚǁĞƌĚĞŶ͘&ƺƌĚŝĞ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ
ĨŽůŐůŝĐŚ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶĂďůĞŝƚĞŶ͘
&ƺƌ ĞŝŶĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞƌĞŶ tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐŝŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ
ŶƐćƚǌĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞ͕ Ƶŵ ƌŬůćƌƵŶŐƐͲ
ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ ŝĞ dŚĞŽƌŝĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵĨ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞͲ
ŐƌŝĞƌĞŶĚĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ĞƌĨŽůŐƚ ũĞĚŽĐŚ ďŝƐůĂŶŐ
ŶŝĐŚƚ͘sŝĞůŵĞŚƌƐƚĞŚĞŶďƐƉǁ͘ĚŝĞŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲƵŶĚ
ĚŝĞŬƚŝǀŝƚćƚƐͲďǌǁ͘ƵƐŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ ŝŵ'ĞŐĞŶͲ
ƐĂƚǌ ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ͘  tćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽͲ
ƌŝĞ ĚĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ĚĞƐ ůƚĞƌŶƐ ĂůƐ ZƺĐŬǌƵŐ ĂƵƐ ƐŽǌŝĂůĞŶ
<ŽŶƚĂŬƚĞŶƵŶĚŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ǀĞƌƐƚĞŚƚƵŶĚĚŝĞƐ ĂůƐ ĞŝŶĞ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ŽƌĚĞƌƵŶŐďĞŐƌƺŶĚĞƚ͕ŐĞŚƚĚŝĞŬƚŝǀŝͲ
ƚćƚƐƚŚĞŽƌŝĞǀŽŶĚĞƌĞǁĂŚƌƵŶŐĞŝŶĞƐŚŽŚĞŶDĂƘĞƐĂŶ
ŬƚŝǀŝƚćƚƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞŶŐĞŶĂƵǀŽŵ'ĞŐĞŶƚĞŝů
ĂƵƐ͘ƵĐŚǁĞŶŶĚŝĞŶŶĂŚŵĞŶďĞŝĚĞƌdŚĞŽƌŝĞŶŶĂĐŚͲ
ǀŽůůǌŝĞŚďĂƌƐŝŶĚ͕ƐƚĞŚƚĚŝĞŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ ŝŵ
tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ ǌƵ ĚĞƌ ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕ ĚĂƐƐ
ĞŝŶĞƉŽƐŝƚŝǀĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞtŝƌŬƵŶŐǀŽŶĞŝŶĞƌŬƚŝǀŝͲ
ƚćƚ͕ƐŽǌŝĂůĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞŶƵŶĚsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐĂƵƐŐĞŚĞŶ͘
>ĞŝƚĞƚŵĂŶ ǀŽŶďĞŝĚĞŶdŚĞŽƌŝĞͲŶƐćƚǌĞŶĞĚĂƌĨĞ Ĩƺƌ
ĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞWůĂŶƵŶŐĂď͕ĞƌŐĞďĞŶƐŝĐŚĂƵƐĚĞƌ
ŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͲdŚĞŽƌŝĞ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ^ĐŚƵƚǌͲ ƵŶĚ
ZƵŚĞďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ͕ŝŵ'ĞďćƵĚĞ
ƵŶĚŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚďǌǁ͘YƵĂƌƚŝĞƌ͘ ŝĞƐƚƌŝĨĨƚǀŽƌĂůůĞŵ
ĚĂŶŶǌƵ͕ǁĞŶŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ǁŝĞǌ͘͘DŽďŝͲ
ůŝƚćƚ͕ DŽƚŽƌŝŬ͕ tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ ƵŶĚ ŐĞŝƐƚŝŐĞ ƵǀĞƌůćƐͲ
ƐŝŐŬĞŝƚ͕ ŶĂĐŚůĂƐƐĞŶ͘ ƵƐ ĚĞƌ ŬƚŝǀŝƚćƚƐͲdŚĞŽƌŝĞ ůĂƐƐĞŶ
ƐŝĐŚĂůƐ<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶĨƺƌĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞWůĂŶƵŶŐ
ǀŽƌ ĂůůĞŵ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĂďůĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ƐĞůďƐƚƐƚćŶͲ
ĚŝŐĞ >ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŶ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐ͕
ŝŵ 'ĞďćƵĚĞ ƵŶĚ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ƐŽǁŝĞ YƵĂƌƚŝĞƌ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ ĂǌƵ ŐĞŚƂƌĞŶ ǌ͘͘ ĂŵďƵůĂŶƚĞ ŝĞŶƐƚĞ͕
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĚĞƌ WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ĂŬƚŝǀĞ dĞŝůͲ
ŚĂďĞĂŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ŬƚŝǀŝƚćƚƐĂŶŐĞďŽƚĞǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞƌƌƚǌƵƌƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶƵŶĚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ
ƐŽǁŝĞŬŽŶŬƌĞƚĞďĂƵůŝĐŚĞƵŶĚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ
ĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞĞĚĂƌĨĞ͘
ϭϮϳZÝìÃ͕^«½çÝÝ¥Ê½¦ÙçÄ¦ÄçÄó®ãÙÙ&ÊÙÝ«çÄ¦ÝÙ¥
ŝŶĞĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĚĞƌŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ hŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ƺďĞƌ ϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŝƐƚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ŶĂĐŚĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ>ĂŐĞ
ƵŶĚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚĨƺƌĞŝŶĞŶĂĐŚĨƌĂŐĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌͲ
ƚĞ ĞƐƚĂŶĚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐĨƺƌĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐǌƵĞŵƉĨĞŚůĞŶ͘
/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŵ
ůƚĞƌŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŬŽŶŶƚĞŶŝŶƐŐĞͲ
ƐĂŵƚĂĐŚƚhŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞŶĂĐŚ
ĞŝŶĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ 'ĞǁŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ĚƌĞŝDĞƌŬŵĂůĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞ ƵŶĚ ƌǁĞƌďƐͲ
ƚćƚŝŐŬĞŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ EĞďĞŶ ĚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐͲ
ŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ
>ĂŐĞ ǁƵƌĚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĚŝĞ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ŚŝŶǌƵŐĞͲ
ǌŽŐĞŶ͕ĚĂŵŝƚĚŝĞƐĞŵhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĚŝĞŝŶ
ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐďǌǁ͘ ŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ ;&ƌĞŝͲͿĞŝƚ
ĚĞƵƚůŝĐŚďĞƐƚŝŵŵƚǁŝƌĚ͘ĂďĞŝǁƵƌĚĞĚŝĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ
ǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶƺďĞƌϱϬ:ĂŚƌĞŶǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͕ƵŵĚŝĞ
Ăď ĚŝĞƐĞŵ ůƚĞƌ ŶŽĐŚ ŚćƵĨŝŐ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞ hŵǌƵŐƐͲ
ďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ ŵŝƚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ :Ğ ŶĂĐŚ
ŽŵŝŶĂŶǌĚĞƌDŝƚŐůŝĞĚĞƌŝŶĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶhŶƚĞƌŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ ůĞŝƚĞŶ ƐŝĐŚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ
,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂď;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϰ͘ϮͿ͘
ĞŝĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ ŝƐƚǌƵďĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ hŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐĐŚŝƐƚ͘^ŽďĂůĚƐŝĐŚĞŝŶĞƐĚĞƌĚƌĞŝŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĞƌŬŵĂůĞ ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕ ĨŝŶĚĞƚ ĚĞƌ mďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ
ŝŶĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞ'ƌƵƉƉĞƐƚĂƚƚ͘ŝĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞǀŽŶ
	ůƚĞƌĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƌ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐƚ ĂůƐ ƌĞůĂƚŝǀ
ŬŽŶƐƚĂŶƚĂŶǌƵƐĞŚĞŶ;ǌ͘͘ǀĞƌćŶĚĞƌŶƐŝĐŚƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ
ĂŚůƵŶŐƐĞŝŶŐćŶŐĞǁŝĞZĞŶƚĞŶŬĂƵŵͿ͘ƐŬĂŶŶ ũĞĚŽĐŚ
ĚƵƌĐŚ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ;ǌ͘͘
sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞƐ͕ ^ĞŶŬƵŶŐ ĚĞƌ
ZĞŶƚĞŶͿĚĂǌƵŬŽŵŵĞŶ͕ĚĂƐƐĞƐĚĞƵƚůŝĐŚĞsĞƌƐĐŚŝĞďƵŶͲ
ŐĞŶďĞŝĚĞŶŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
Őŝďƚ͘^Ž ŝƐƚďƐƉǁ͘ĞŝŶĞsĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĚĞƌĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶͲ
ĚĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ϯ ;ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕
ŶŝĐŚƚ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͕ ŵŝƚƚĞů ďŝƐ ƐĞŚƌ ŐƵƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ
>ĂŐĞͿŚŝŶǌƵƌĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ'ƌƵƉƉĞϰ;ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕ ŶŝĐŚƚ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐ͕ ƐĐŚůĞĐŚͲ
ƚĞ ďŝƐ ƐĞŚƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ >ĂŐĞͿ ĚĞŶŬďĂƌ͘  ŝĞƐ
ǁƺƌĚĞĨƺƌĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚďĞĚĞƵƚĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝŶ
ĞƌŚƂŚƚĞƌ ĞĚĂƌĨ ĂŶ ŬůĞŝŶĞƌĞŶ͕ ďĞǌĂŚůďĂƌĞŶtŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶĞŶƚƐƚĞŚƚ͘
ŝĞƌǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƐƚŝŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶĂůƐ
ĞŚĞƌŬŽŶƐƚĂŶƚĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͘DŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵůƚĞƌ
ǁŝƌĚ ũĞĚŽĐŚ ũĞĚĞƐ ĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞ 'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ ŝŶ
ĚŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞŶƺďĞƌŐĞŚĞŶ͘ŝĞ
ŚƂĐŚƐƚĞ ǇŶĂŵŝŬ ďĞƐƚĞŚƚ ĚĂŐĞŐĞŶ ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ
ĚĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͘ /ŶŶĞƌŚĂůď ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ Ğŝƚ
ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ 	ŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ ǀŽŶ
ͣŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ͞ ǌƵ ͣŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐ͞ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘ ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƐ ŚŽĐŚ
ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƐ DĞƌŬŵĂů ŝƐƚ ĚŝĞ ,ĂƵƐŚĂůƚƐŐƌƂƘĞ͘ ƵĐŚ
ǁĞŶŶĚŝĞƐĞŶŝĐŚƚǌƵĚĞŶŽďĞŶŐĞŶĂŶŶƚĞŶŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶǌćŚůƚ͕ǁŝƌĚƐŝĞĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌZĞůĞǀĂŶǌ
ŵŝƚ ĞƌǁćŚŶƚ ƵŶĚ ďĞĂĐŚƚĞƚ͘ 'ĞƌĂĚĞ ŝŵůƚĞƌ ŬĂŶŶ ĞƐ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ sĞƌůƵƐƚĞƐ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ
sĞƌŬůĞŝŶĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚƐŐƌƂƘĞ ŬŽŵŵĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĞŝŶtĞĐŚƐĞůǀŽŶǁĞŝͲǌƵŝŶƉĞƌƐŽŶĞŶͲ
ŚĂƵƐŚĂůƚĞŶƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ͘
ĞƐŽŶĚĞƌƐ ĂƵƐ ĚĞŵhŵƐƚĂŶĚĚĞƐ ƐŝĐŚ ǀĞƌćŶĚĞƌŶĚĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ ĞƌǁĂĐŚƐĞŶ ƐƉĞǌŝĞůůĞ ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĂƐtŽŚŶĞŶ ŝŵ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ ^ŝŶŶĞ͕ ƐŽ ŝŵ
ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚĂƐ'ĞďćƵĚĞ͕tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶƵŶĚĚŝĞ/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ ĂƌĂƵĨŵƵƐƐĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŵŝƚ ŶƉĂƐƐƵŶŐƐͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕ ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ >ƂƐƵŶŐĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚǌĞŝƚŶĂŚƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͘
ŝĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚ hŶƚĞƌͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ĚƌĞŝ hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐͲ
ŵĞƌŬŵĂůĞ ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ ĚĞŵ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ĂƚĞŶͲ
ďĞƐƚĂŶĚ ǌƵƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ >ĞŝƉǌŝŐ ƵŶĚ'ĞƌĂ͘
ŝŶĞsĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌƵŶŐĞƌĨŽƌĚĞƌƚǁĞŝƚĞƌĞhŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ƌĞŐŝŽŶĂůĞƌ
ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ͘
ĞŝĚĞƌĚĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐǌƵŐƌƵŶĚĞŐĞůĞŐƚĞŶĞŵƉŝͲ
ƌŝƐĐŚĞŶ ƌŚĞďƵŶŐ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶĞ ƌĞƉƌćƐĞŶͲ
ƚĂƚŝǀĞ ĞĨƌĂŐƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ >ĞŝƉǌŝŐ ƵŶĚ 'ĞƌĂ͘
ĞŶŶŽĐŚ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĞŝŶǌĞůŶĞDĞƌŬŵĂͲ
ůĞ͕ sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌ'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ƵŶĚ
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ďĞŝ ĚĞƌ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝͲ
ŽŶ ĚĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͘
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ůĞŝĐŚƚ ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ sĞƌǌĞƌƌƵŶŐ͕
ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕
ŚƂĐŚƐƚĞƌŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞ͕ŬĂŶŶ
ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ƐŝƐƚǌƵǀĞƌŵƵƚĞŶ͕ĚĂƐƐŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ 'ĞƐƚĞůůƚĞ ŝŶ ĚĞƌ ƌŚĞďƵŶŐ ƵŶƚĞƌͲ
ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ĞŝŶĞŶ &ƌĂŐĞͲ
ďŽŐĞŶ ĞŚĞƌ ƐĞůƚĞŶĞƌ ĂƵƐĨƺůůĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌƺĐŬƐĞŶĚĞŶ͘
ϭϮϴ ZÝìÃ͕^«½çÝÝ¥Ê½¦ÙçÄ¦ÄçÄó®ãÙÙ&ÊÙÝ«çÄ¦ÝÙ¥
ƵĚĞŵ ŝƐƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ
ŚƂŚĞƌĞŶ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐŶŝǀĞĂƵ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ďĞƐƐĞƌĞŶ
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ >ĂŐĞ ŝŶ ĚĞƌ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ ƺďĞƌƌĞƉƌćƐĞŶͲ
ƚŝĞƌƚƐŝŶĚ͕ǁĂƐĞďĞŶĨĂůůƐŝŶĚĞƌƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌĂƚĞŶ
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶŵƵƐƐ͘
/ŶĚŝĞƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞĞĨƌĂŐƵŶŐŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐ
ƵŶĚ 'ĞƌĂ ĨůŽƐƐĞŶ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶ
;ƌŚĞďƵŶŐ ŝŶ ŽƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ ŵŝƚ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ ďƐƉǁ͘ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚͲ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ZĞŶƚĞŶŶŝǀĞĂƵ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ƵŶĚ
ŚŽŚĞŵ ŶƚĞŝů ĂŶ WůĂƚƚĞŶďĂƵƐŝĞĚůƵŶŐĞŶͿ͘ hŵ ĚŝĞ ŝŵ
ZĂŚŵĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ hŶƚĞƌͲ
ŐƌƵƉƉĞŶĂƵĨĂŶĚĞƌĞ^ƚćĚƚĞƺďĞƌƚƌĂŐĞŶďǌǁ͘ĚŝĞƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ďĞĚĂƌĨ ĞƐǁĞŝƚĞƌĞƌ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͕ǁŝĞǌ͘͘ƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌ
ũĞǁĞŝůƐ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ ŝŶ
ĂŶĚĞƌĞŶdĞŝůƌćƵŵĞŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘
EĞďĞŶ ĚĞŶ DĞƌŬŵĂůĞŶ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕
ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ >ĂŐĞ ƵŶĚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ŚĂďĞŶ ĂƵĐŚ
ǁĞŝƚĞƌĞDĞƌŬŵĂůĞ͕ǁŝĞǌ͘͘tĞƌƚĞŽĚĞƌĚĂƐ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͕ĞŝŶĞŶďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶŝŶĨůƵƐƐĂƵĨĚŝĞhŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĚŝĞƐĞƌ'ƌƵƉƉĞ͘ŝĞƐĞƐŝŶĚũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚŝŶĚŝĞ
ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶŐĞĨůŽƐƐĞŶ͘ ǁĂƌ
ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶŶƐćƚǌĞ͕ďĞŝĚĞŶĞŶďƐƉǁ͘ĚĂƐDĞƌŬŵĂůĚĞƌ
tĞƌƚĞ;ǌ͘͘ďĞŝĚĞŶ^ŝŶƵƐDŝůŝĞƵƐͿĞŝŶĨůŝĞƘƚ͕ũĞĚŽĐŚŝƐƚ
ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƐWƌĂǆŝƐďĞǌƵŐĞƐƵŶĚĚĞƌŶǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ
ĨƺƌĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ǌƵ ĨƌĂŐĞŶ͕ŽďĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ
ĚĞƐƵĨǁĂŶĚĞƐĚĞƌĂƚĞŶĞƌĨĂƐƐƵŶŐŽĚĞƌŝŶĞǌƵŐĂƵĨ
ĚĞŶ<ŽƐƚĞŶĂƵĨǁĂŶĚĞŝŶĞĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƌĞŐĞůŵćƘŝŐƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶŬĂŶŶ͘
&ƺƌ ĚŝĞ ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ
ƵŬƵŶĨƚ ŝƐƚ ŝŵĞƌĞŝĐŚĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŐͲ
ƌŝĞƌƚĞ ^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘
ůůĞŝŶĚĂƐĞƌĞŝƚŚĂůƚĞŶĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶtŽŚŶƵŶŐ
ƌĞŝĐŚƚŶŝĐŚƚ ĂƵƐ͕ ƵŵĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ ƵŬƵŶĨƚ
ŐĞƌĞĐŚƚ ǌƵǁĞƌĚĞŶ͘ůĞŝďƚĚĞƌŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞůŝĐŬĂƵĨ
ĚĂƐ YƵĂƌƚŝĞƌ ĂƵƐ͕ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ĞůĂŶŐĞ ĚĞƌ ćůƚĞƌĞŶ͕
ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĚĞƌ ƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ŶŝĐŚƚ
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĂƐ tŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚ͕ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ĞƚĐ͘ ŵƺƐƐĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ ZĞĂůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ
ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ WƌĂǆŝƐ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ ƐŝĞŚƚ ũĞĚŽĐŚ ŶŽĐŚ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĂŶĚĞƌƐ ĂƵƐ͘ ͣtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞ
ƵŶĚ ƉĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ďŝƐůĂŶŐ ƺďĞƌͲ
ǁŝĞŐĞŶĚ ŶƵƌ ĂůƐ ĞŝŶǌĞůŶĞ WƌŽũĞŬƚĞ ƵŶĚ ŶŐĞďŽƚƐĨŽƌͲ
ŵĞŶďĞƚƌĂĐŚƚĞƚƵŶĚǁĞŶŝŐĞƌĂůƐĞŝŶĂƵƐƚĞŝŶŝŶĞŝŶĞŵ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ 'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚ
ďĞŚĂŶĚĞůƚǁŽƌĚĞŶ͞;tƂůƚĞƌϮϬϬϴ͗ϰϲϮͿ͘
ŝĞͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŝƐƚĞŝŶ
>ĞŝƚďŝůĚ͕ĚĂƐ	ůƚĞƌĞŶĞƌůĂƵďƚ͕ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚƐĞůďƐƚͲ
ƐƚćŶĚŝŐƵŶĚƐŽůĂŶŐĞǁŝĞŵƂŐůŝĐŚŝŶĚĞƌǀĞƌƚƌĂƵͲ
ƚĞŶtŽŚŶƵŶŐďǌǁ͘ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚǌƵǀĞƌďůĞŝďĞŶ͘
ŝŶĞ 'ŚĞƚƚŽŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƚĞŶ ŝŶ YƵĂƌƚŝĞƌĞŶ ŝƐƚ
ĚĂŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ŐĞŵĞŝŶƚ͕ ǀŝĞůŵĞŚƌǁŝƌĚ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ
ĞŝŶĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
ƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ
ƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞ͕ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕^ĞŚƐĐŚćͲ
ĚŝŐƵŶŐĞŶ͕ ,ƂƌďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ͕
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ^ĐŚǁćĐŚĞŶ͕ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞŵ ďŝŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚĞŶ ůƚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ ĚĞƐ DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŶ
ƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƐĞŶĂĐŚůĂƐƐĞŶĚĞŶŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶƵŶĚŐĞŝƐƚŝŐĞŶ
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ;ƐŝĞŚĞ <ĂƉ͘ ϯ͘Ϯ͘Ϯ ƵŶĚ <ĂƉ͘ ϲ͘ϮͿ͘ ĞƐŚĂůď
ŝƐƚ ĞƐǁŝĐŚƚŝŐ͕ ĚŝĞtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝͲ
ŐƵŶŐĚŝĞƐĞƌŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶƐŽĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝŶ
ůĂŶŐĞƐ͕ƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ>ĞďĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚƚǁŝƌĚ͘ĂƐ
ŚĞŝƘƚ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ͕ ĚĂƐƐ ;ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƌ ͣ'ŚĞƚƚŽŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ͞Ϳ ĂůůĞŝŶ ĂƵĨ ĚŝĞ 	ůƚĞƌĞŶ ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞYƵĂƌƚŝĞƌĞ
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ǀŝĞůŵĞŚƌ ĚĞŵ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ ůƚĞƌ
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůůĞŶ͘
ŝĞƐĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ǌŝĞůƚ ĚĂŵŝƚ ŝŶ ĚŝĞ ZŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ
ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ ǀŽŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ tŽŚŶͲ
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶ͘ ŝĞ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐͲ
ŬĞŝƚŬŽŵŵĞŶĂůůĞŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶǌƵ'ƵƚĞ͘ŝĞƐĨŝŶĚĞƚ
ƐŝĐŚĞďĞŶĨĂůůƐŝŶĚĞƌŝƐŬƵƐƐŝŽŶƵŵĞŝŶͣĞƐŝŐŶĨŽƌĂůů͞
ǁŝĞĚĞƌ ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘ϭƵŶĚďď͘ϭͿ͘ůůĞ>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ
ƐŽůůĞŶ ŝŶ ďĂƵůŝĐŚͲƌćƵŵůŝĐŚĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝͲ
ŐƵŶŐ ĨŝŶĚĞŶ͘ĞƌYƵĂůŝƚćƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ ŝƐƚ ĚĂďĞŝ ćŚŶůŝĐŚ
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ ƵŶĚ ǁƵƌĚĞ ŝŶ ĚĞŵ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ
ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕͞  ĚĞƌ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ
WƵďůŝŬĂƚŝŽŶ ĂůƐ <ƵƌǌͲ ƵŶĚ >ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ŝƐƚ͕
ŵŝƚĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶŶƐƉƌƺĐŚĞŶŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘
Ğƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌͲ
ƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ŵŝƚ ĚĞŶ ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞŶ ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ 'ĞďćƵĚĞ͕tŽŚŶƵŶŐ͕tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƐŽǁŝĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐƚĞůůƚ
ĞŝŶ YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ
ĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚĚĂƌ͘
EĞďĞŶ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞͲ
ƌĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
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YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŵŝƚ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǌƵ ĚĞŶ ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ'ĞďćƵĚĞ͕tŽŚŶƵŶŐ͕tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŽǁŝĞƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞůůĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶǁĞŝƚĞƌĞƐƌŐĞďŶŝƐĚĞƐ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ͘ŝĞďĞŶĂŶŶƚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ
ŚĂďĞŶ ƐŝĐŚĂůƐŵĂƘŐĞďůŝĐŚ ĨƺƌĞŝŶĞǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚĞ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͘ ŝŶĞ hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐ ĚĞƐ Ds^ ǌƵŵ tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ĞŵƉĨŝĞŚůƚ
Ƶ͘Ă͕͘ ĂŬƚĞƵƌƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ǌƵ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶƵŶĚǌƵǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ;ǀŐů͘<ƌĞŵĞƌͲWƌĞŝƘĞƚĂů͘
ϮϬϭϭ͗ϴϬͿ͘Ğƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶĚŝĞƐĞƌWƵďůŝŬĂƚŝŽŶ
ǀĞƌƐƚĞŚƚƐŝĐŚŝŶĚŝĞƐĞŵ^ŝŶŶĞ͘
Ğƌ>ĞŝƚĨĂĚĞŶŝƐƚĂƵĨĚŝĞĚƌĞŝ,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌƐŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ ĞǁŽŚͲ
ŶĞƌĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘ƌĞŶƚŚćůƚŶŝĐŚƚŶƵƌĞŝŶĞŚĞĐŬůŝƐƚĞ
ǌƵƌmďĞƌƉƌƺĨƵŶŐĚĞƌůƚĞƌƐƚĂƵŐůŝĐŚŬĞŝƚĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ͕
ƐŽŶĚĞƌŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ ĚĂŶĞďĞŶ ĞŝŶĞŶ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ
ŶƐĂƚǌǌƵƌĞƵƌƚĞŝůƵŶŐǁĞŝƚĞƌĞƌǁŝĐŚƚŝŐĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ĨĞůĚĞƌ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘'ĞďćƵĚĞƵŶĚtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ŝŵ ^ŝŶŶĞ
ĞŝŶĞƐƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ͘ŝĞ
ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŐƌĞŝĨĞŶǌƵŵĞŝƐƚŶƵƌĞŝŶǌĞůŶĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŚĞƌĂƵƐ͕ǁĂƐǌƵĞŝŶĞŵĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬͲ
ƚĞŶůŝĐŬĂƵĨĚŝĞdŚĞŵĂƚŝŬĨƺŚƌƚ͘Ğƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂͲ
ĚĞŶŐƌĞŝĨƚĚĂŐĞŐĞŶĚŝĞĂŬƚƵĞůůĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĞŝŶĞƌ
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĂƵĨ͘
Ğƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌĞŝŐƚ͕ ǁŝĞ ĚĞƌ ŽƉƚŝŵĂůĞ
ƵƐƚĂŶĚŝŵĞƐƚĂŶĚďǌǁ͘EĞƵďĂƵĂƵƐƐćŚĞ͘ǁĂƌŝƐƚĞŝŶ
ŽƉƚŝŵĂůĞƌƵƐƚĂŶĚďĞŝEĞƵďĂƵƚĞŶǌƵŵĞŝƐƚ͕ŝŵĞƐƚĂŶĚ
ĚĂŐĞŐĞŶŝŶĚĞŶƐĞůƚĞŶƐƚĞŶ&ćůůĞŶǌƵƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͕ũĞĚŽĐŚ
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͕ ŵƂŐůŝĐŚĞ YƵĂůŝƚćƚƐĚĞͲ
ĨŝǌŝƚĞ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨ ĚĂƐ ŝĞů ĞŝŶĞƐ ŽƉƚŝŵĂůĞŶ
ƵƐƚĂŶĚĞƐĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶtŽŚŶĞŶƐŚŝŶǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘
ŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞŶƐŝŶĚďĞǌƺŐůŝĐŚĚĞƌĞǁĞƌƚƵŶŐƐŬĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞŶ ;ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŐĞŐĞďĞŶͬŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶͿďĞǁƵƐƐƚ
ĞŝŶĨĂĐŚ ŐĞŚĂůƚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ ŬĂŶŶ ďĞŝ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
WƵŶŬƚĞŶŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐďĞĚĂƌĨǌƵƌƵŽƌĚŶƵŶŐĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘
,ŝĞƌďĞƐƚĞŚƚĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ďĞŝĞĚĂƌĨĚƵƌĐŚŶŵĞƌͲ
ŬƵŶŐĞŶŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶƵŶĚĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘ŝĞ<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ
ĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŝƐƚŚŽĐŚ͕ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚƐŝĞŶĂĐŚEƵƚǌĞƌͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĂƵĨ ĚŝĞ
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐĞŝŶĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶ^ƉƌĂĐŚĞŐĞĂĐŚƚĞƚǁƵƌĚĞ͘
ƵƘĞƌĚĞŵ Őŝďƚ ĞƐ ĞŝŶĞ <ƵƌǌͲ ƵŶĚ ĞŝŶĞ >ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ
ĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͕ĚĞƌĞŶsĞƌǁĞŶĚƵŶŐũĞŶĂĐŚdŝĞĨĞĚĞƌ
ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ƵŶĚ ǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ
ǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘
Ğŝ ĚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ
ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ ƵŶĚ ĚĞƌ
ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶƐƚĂŶĚĚŝĞŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŬƚĞƵƌĞ ŝŵ
sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘ƵƌĐŚWƌĂǆŝƐƚĞƐƚƐǁƵƌĚĞŶƐŝĞǁĞŝƚĞƌ
ŽƉƚŝŵŝĞƌƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŶƵƚǌĞƌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ƵĨďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ Ƶ͘Ă͘ ĚƵƌĐŚ ^ǇŵďŽůĞ͕ ĞŝŶĞ ĞŝŶĨĂĐŚĞ ,ĂŶĚͲ
ŚĂďƵŶŐƐŽǁŝĞĚƵƌĐŚĞŝŶĞ<ƵƌǌͲƵŶĚ>ĂŶŐǀĞƌƐŝŽŶ
ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘
ĞŝĚĞƌƌĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐƵŶĚĚĞƌ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǌƵ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌŶ
ƐƚĞůůƚĞƐŝĐŚĚŝĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕ĚŝĞƐĞĨƺƌĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ EƵƚǌĞƌŐƌƵƉƉĞŶ ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ
ĂƵĨǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘ĂĚŝĞƐĞƐŽŬƵŵĞŶƚƐŽǁŽŚůǀŽŶǆƉĞƌͲ
ƚĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ ƺƌŐĞƌŶ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ
ƐŽůů͕ǁƵƌĚĞŶĂůůŐĞŵĞŝŶǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ
ŐĞǁćŚůƚ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞƌ
<ƵƌǌǀĞƌƐŝŽŶƵŶĚĞŝŶĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƌĞŶ>ĂŶŐͲ
ǀĞƌƐŝŽŶǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
ĞŵhŵĨĂŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶĂůƐƌƵĐŬǀĞƌƐŝŽŶǁĞƌĚĞŶ
ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ŝĞů ĞŝŶĞƌ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ'ƌĞŶǌĞŶ
ŐĞƐĞƚǌƚ͘ ŝŶĞ ĚŝŐŝƚĂůĞ sĞƌƐŝŽŶ ŬƂŶŶƚĞ ĚĞŶ 'ĞďƌĂƵĐŚ
ƵŶĚĚŝĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵŬƺŶĨƚŝŐĚĞƵƚůŝĐŚ
ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶ;ƐŝĞŚĞŶŚĂŶŐ///Ϳ͘
/ŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƐWƌĂǆŝƐƚĞƐƚƐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶŝŶ>ĞŝƉǌŝŐͲ
^ĐŚƂŶĞĨĞůĚŬĂŵĚŝĞŝƐŬƵƐƐŝŽŶĂƵĨ͕ ǁŝĞŵŝƚĚĞŶ<ƌŝƚĞͲ
ƌŝĞŶͣƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŐĞŐĞďĞŶ͞ƵŶĚͣƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŶŝĐŚƚ
ŐĞŐĞďĞŶ͞ƵŵŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶƐŽůů͘,ŝĞƌďĞŝƐƚĞůůƚĞƐŝĐŚ
ĚŝĞ&ƌĂŐĞŶĂĐŚĚĞƌ^ŝŶŶŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚƵŶĚƌŐĞďŶŝƐǁŝƌŬƵŶŐ
ĚŝĞƐĞƌ ŝŶƚĞŝůƵŶŐ͘ ůƐ ĞŝƐƉŝĞů ǁćƌĞ ǌƵ ŶĞŶŶĞŶ͕ ĚĂƐƐ
ĚŝĞ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ &ĂŚƌƐƚƺŚůĞŶ ŝŶ
ĚĞŶ'ĞďćƵĚĞŶƉŽƐŝƚŝǀ ǌƵďĞǁĞƌƚĞŶ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶĚĞsŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶǀŽŶ^ĐŚǁĞůůĞŶŝŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐ
ĚĂŐĞŐĞŶŶĞŐĂƚŝǀŝƐƚ͘ĞŝĚĞƌƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐͲ
ƚĞŶƐŽůůƚĞĚĞƐŚĂůďŶŝĐŚƚŶƵƌĚŝĞƌŐĞďŶŝƐƐƉĂůƚĞďĞƚƌĂĐŚͲ
ƚĞƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶŝŵŵĞƌĚĞƌĞǌƵŐǌƵŵũĞǁĞŝůŝŐĞŶƵƐƐƚĂƚͲ
ƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘
ĞŝĚĞƌŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ŝƐƚ ĂƵƘĞƌĚĞŵǌƵ
ďĞĚĞŶŬĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ ĞŝŶĞ ŽƉƚŝŵĂůĞƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ ĚĞƐ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐƵŶĚĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐďĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶ͘ŝŶƐŽůĐŚĞƐKƉƚŝŵƵŵŝƐƚďĞŝĚĞƌ^ ĂŶŝĞƌƵŶŐǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶŬĂƵŵǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶƵŶĚůćƐƐƚƐŝĐŚĂŵ
ĞŚĞƐƚĞŶ ŝŵ EĞƵďĂƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘ ŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƵŶĚ
ĚŝĞ ĚĂƌŝŶ ďĞŶĂŶŶƚĞŶ ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ŬƂŶŶĞŶ
ĚĞŶŶŽĐŚ ŚĞůĨĞŶ͕ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞ ŝŵ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĞƐƚĂŶĚ ƵŶĚ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ƵŶĚ ^ƚćĚƚĞ
ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐŽǁŝĞ WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ
ϭϯϬ ZÝìÃ͕^«½çÝÝ¥Ê½¦ÙçÄ¦ÄçÄó®ãÙÙ&ÊÙÝ«çÄ¦ÝÙ¥
ďĞŝ ĚĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ ǌƵ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘
Ğŝŵ EĞƵďĂƵ ŬĂŶŶ ĚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ĚĂŐĞŐĞŶ
ŐĞŶƵƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͕ ƵŵĞŝŶĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ
ĚĞƌ dŚĞŵĂƚŝŬ ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕ ĚĞŶŶ ďŝƐůĂŶŐ ĨĞŚůƚ ĞƐ
ǌƵŵĞŝƐƚĂŶĞŝŶĞƌŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŶhŵƐĞƚǌƵŶŐ͘
ϴ͘Ϯ ƵƐďůŝĐŬƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ĞŶĚĞŶ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ŵŝƚ
ŶĞƵĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ ŽĚĞƌ ŽĨĨĞŶĞŶ WƵŶŬƚĞŶ͕ ĚŝĞ
ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐŶŝĐŚƚ ǀĞƌƚŝĞĨƚďĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ŽĚĞƌ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĞƌŐćŶǌĞŶĚ ĂƵĨŐĞͲ
ǌĞŝŐƚŚĂďĞŶ͘ŝŶŝŐĞĚĞƌǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶƐƉĞŬƚĞ͕ĚŝĞƐŝĐŚ
Ĩƺƌ ĚŝĞ ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ WƌŽũĞŬƚĞƐ
ĞƌŐĞďĞŶŚĂďĞŶ͕ƐŝŶĚĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
tĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ƌŚĞďƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŵ
ůƚĞƌ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ǁƵƌĚĞ ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ŬĂƵŵ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ
Őŝďƚ͕ǁĞůĐŚĞĚŝĞ ƐƉĞǌŝĞůůĞŶtŽŚŶďĞĚĂƌĨĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚŶĂĐŚĚĞŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ĚĞƌĨŝŶĂŶͲ
ǌŝĞůůĞŶ >ĂŐĞƵŶĚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ ǀĞƌƚŝĞĨĞŶĚďĞƚƌĂĐŚͲ
ƚĞŶ͘ tĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ ƺďĞƌ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ƌŚĞďƵŶŐĞŶ ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘
ĂďĞŝ ŝƐƚ ĚŝĞ &ƌĂŐĞ ǌƵ ŬůćƌĞŶ͕ ǁŝĞ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ ^ƚćĚƚĞ ĚŝĞ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞĂƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞ
ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐƐĐŚĂĨĨĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ƵƌǌĞŝƚƐŝŶĚŬĞŝŶĞ/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶĞŶƺďĞƌĚĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚƵŶĚŬĂƵŵĂƚĞŶ
ǌƵƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ŝŶĞ
ƌĨĂƐƐƵŶŐďƐƉǁ͘ďĞŝ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞĞŝŶŝŐĞ
<ŽŵŵƵŶĞŶĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͕ŽĚĞƌĚƵƌĐŚĂŶĚĞƌĞ &ŽƌŵĞŶ
ĚĞƌƌŚĞďƵŶŐǁćƌĞǌƵƉƌƺĨĞŶ͘
Dŝƚ ĚĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ
sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĚĞƐ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐŝŶĚĂƐŚƂŚĞƌĞ
>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌŝƐƚĚĂƐďŝƐŚĞƌŝŐĞsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǀŽŶͣĂůƚ͞ĂůƐ
ĞŝŶĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞĂďϱϬďŝƐϲϬ:ĂŚƌĞŶǌƵŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͘
tćƌĞĞŝŶĞŶƉĂƐƐƵŶŐĂƵĨĞŝŶŚƂŚĞƌĞƐůƚĞƌ͕ ǁŝĞďƐƉǁ͘
ϳϬ ŽĚĞƌ ϳϱ :ĂŚƌĞ ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚĞƌ͍ ŝĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ
ƵŽƌĚŶƵŶŐĞŶĚĞƌůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶǁƺƌĚĞĚĂŵŝƚǌƵƐćƚǌͲ
ůŝĐŚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ŚŝĞƌ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ
ŶĞŚŵĞŶ͕ĞŝŶĞ&ŽƌƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐǁćƌĞĚĂŶŶ
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ ŝĞƐĞ ƐŽůůƚĞ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĚƵƌĐŚ ĞŵƉŝƌŝͲ
ƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǀĞƌƚŝĞĨĞŶĚ ĚĞƌ &ƌĂŐĞ ŶĂĐŚŐĞͲ
ŚĞŶ͕ǁŝĞƐŝĐŚĚŝĞǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ	ůƚĞƌĞŶĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ
ůĂƐƐĞŶ;ǌ͘͘>ćŶŐƐƐĐŚŶŝƚƚƐƚƵĚŝĞǌƵdƌĞŶĚƐƵŶĚŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶͿ͘tĞůĐŚĞǁĞŝƚĞƌĞŶŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞŶ	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ŶĞďĞŶ ĚĞŵ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ƐŝŶĚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͍
tĞůĐŚĞZŽůůĞƐƉŝĞůĞŶĚĂďĞŝďƐƉǁ͘sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ
>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞ͕ tĞƌƚĞ ƵŶĚ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͍
tĞůĐŚĞ ZŽůůĞ ƐƉŝĞůĞŶ ƌćƵŵůŝĐŚĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ
;ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ͕ ƐĐŚƌƵŵƉĨĞŶĚĞ ^ƚĂĚƚƌĞŐŝŽŶĞŶͿ͍ ŝĞ ŚŝĞƌ
ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶmďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶǌƵĞŝŶĞƌ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶƐŝŶĚĞŝŶĞDŽŵĞŶƚĂƵĨŶĂŚŵĞ͕ĚŝĞ ŝŶƚĞŶƐŝͲ
ǀĞƌǌƵďĞůĞƵĐŚƚĞŶǁćƌĞ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ǌƵƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶƵŶĚŝŚƌĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ
/Ŷ ĚĞŶ h^ǁŝƌĚ ďĞƌĞŝƚƐ ƐĞŝƚ ĞŝŶŝŐĞŶ :ĂŚƌĞŶ Ƶ͘Ă͘ ĚŝĞ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŝŶ ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ ŝŶĞ
^ƚƵĚŝĞ͕ĚŝĞǀĞƌƚŝĞĨĞŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂƵĨĚŝĞ
&ƌĂŐĞ ĚĞƌ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ǌƵŵ
tŽŚŶĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ;ƚĞŝůͿĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƵƐǁĞƌƚĞƚ͕
ŬƂŶŶƚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ƵŶĚ ŶƐćƚǌĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĚĞƵƚƐĐŚĞ&ĂĐŚĚĞďĂƚƚĞĞƌƂĨĨŶĞŶ͘/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚǁćƌĞŶƵ͘Ă͘
ŶƐćƚǌĞǌƵƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽŶ;ůĞďĞŶƐŵŽĚĞůůͲͿĨůĞǆŝďůĞŶ
tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞŶ ;ǌ͘͘ ŵŝƚͲǁĂĐŚƐĞŶĚĞ ƵŶĚ ƐĐŚƌƵŵƉͲ
ĨĞŶĚĞtŽŚŶƵŶŐĞŶ͕WĨůĞŐĞďĞŝĞĚĂƌĨ͕  ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞ
tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ Ĩƺƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵͲ
ƐƚćŶĚĞƵŶĚ,ŝůĨĞďĞĚĂƌĨĞͿ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚŝĞ&ƌĂŐĞŶĂĐŚ
ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞŶ tŽŚŶŵŽĚĞůůĞŶ ǁćƌĞ ŝŶ ŶďĞƚƌĂĐŚƚ
ĚĞƌǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶůƚĞƌƐĂƌŵƵƚƵŶĚĚĞƌ'ĞĨĂŚƌ͕ ĚĂƐƐĚŝĞ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŝŶ WƌŝǀŝůĞŐ ǀŽŶ
ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐƚćƌŬĞƌĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶƚĞ͕ ǀŽŶ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŵ/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘
ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ĂŶĚĞƌĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ ^ƚćĚƚĞ ƵŶĚ mďĞƌͲ
ƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚĂƵĨĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
&ƌƺŚǌĞŝƚŝŐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵŝƚŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶƵŶĚƋƵĂƌƚŝĞƌƐͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ ŶƐćƚǌĞŶ ǌƵŵtŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ ŬŽŶŶƚĞŶ
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝŶ ĚĞŶEŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ ;ƐĞŝƚ ĚĞŶϭϵϳϬĞƌ
:ĂŚƌĞŶͿ͕ŝŶćŶĞŵĂƌŬ;ƐĞŝƚĚĞŶϭϵϴϬĞƌͬϭϵϵϬĞƌ:ĂŚƌĞŶͿ
ƵŶĚŝŶ^ĐŚǁĞĚĞŶ;ƐĞŝƚĐĂ͘ĚĞŶϭϵϵϬĞƌͬϮϬϬϬĞƌ:ĂŚƌĞŶͿ
ŐĞƐĂŵŵĞůƚǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘tƂůƚĞƌϮϬϭϭͿ͘/ŶǁŝĞĨĞƌŶĚŝĞƐĞ
>ćŶĚĞƌŶĂĐŚǁŝĞǀŽƌsŽƌƌĞŝƚĞƌĨƺƌĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ
ƵŶĚ ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ YƵĂƌƚŝĞƌƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǁĞůĐŚĞ
ǁĞŝƚĞƌĞŶĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ;ƵŶĚ ŐŐĨ͘  ĂƵƘĞƌĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶͿ
>ćŶĚĞƌƺďĞƌƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ;ǌ͘͘DĂƐƚĞƌƉůĂŶ
Ĩƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƐtŽŚŶĞŶͿ͕ <ŽŶǌĞƉƚĞ ƵŶĚ WƌŽũĞŬƚĞ
;ǌ͘͘ ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ͕ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
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YƵĂƌƚŝĞƌƐŬŽŶǌĞƉƚĞͿǀĞƌĨƺŐĞŶƵŶĚǁĞůĐŚĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞŶ
ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞƵƚƐĐŚĞYƵĂƌƚŝĞƌĞ ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ ůĂƐƐĞŶ͕ǁćƌĞ
ĞŝŶůŽŚŶĞŶƐǁĞƌƚĞƌhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ͘
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƐ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶƐ ƵŶĚ ĚĞƌ
ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ǌƵ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ ƐŽǁŝĞ
ƌŐćŶǌƵŶŐ Ƶŵ ZĞĨĞƌĞŶǌďĞŝƐƉŝĞůĞ Ĩƺƌ ƉƌĂŬƚŝŬĂďůĞ ƵŶĚ
ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞ>ƂƐƵŶŐĞŶ
ŝĞƵƐƐĂŐĞŶǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶƐŝŶĚ
ĂůƐ DŽŵĞŶƚĂƵĨŶĂŚŵĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ ^ŝĞ ďĞĚƺƌĨĞŶ
ĞŝŶĞƌ ƐƚćŶĚŝŐĞŶ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ ƵŶĚ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͕ ŝŶǁŝĞǁĞŝƚƐŝĞĚĞŶũĞǁĞŝůŝŐĞŶƐŽǌŝĂůĞŶZĞĂůŝƚćƚĞŶ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŬĂŶŶ ĚŝĞ dŚĞŵĂƚŝŬ ĚĞƌ
ͣ'ĞƐƵŶĚĞŶ ^ƚĂĚƚ͕͞  ĚŝĞ ƐĞŝƚ ĞŝŶŝŐĞŶ :ĂŚƌĞŶ ĂƵĐŚ ǀŽŶ
^ĞŝƚĞŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƐ tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶƐ
ďĞĂƌďĞŝƚĞƚǁŝƌĚ͕ĞŝŶĞZĞŝŚĞǀŽŶĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐƐĞŶǌƵĚĞƌdŚĞŵĂƚŝŬĚĞƐĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶtŽŚŶĞŶƐ
ďǌǁ͘ ĚĞƌ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ďŝĞƚĞŶ͘ ŝĞ tĞŝƚĞƌͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐǀŽŶƐƉĞŬƚĞŶĚĞƌŐĞƐƵŶĚĞŶ^ƚĂĚƚŬƂŶŶƚĞ
ĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ YƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘
Ğƌ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ ďŝĞƚĞƚ ĞŝŶĞŶ YƵĂůŝƚćƚƐĐŚĞĐŬ Ĩƺƌ
ŬƚĞƵƌĞ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƵŶĚ ĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂĨƚ͘ hŵ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĚŝĞ ŬƚĞƵƌĞ ĂƵƐ
ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚǌƵŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ͕ĚĞŶĞƌŵŝƚƚĞůͲ
ƚĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͕ ŬƂŶŶĞŶ ZĞĨĞƌĞŶǌͲ
ďĞŝƐƉŝĞůĞ Ĩƺƌ ƉƌĂŬƚŝŬĂďůĞ ƵŶĚ ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞ >ƂƐƵŶͲ
ŐĞŶŚŝůĨƌĞŝĐŚƐĞŝŶ͘ĂƐ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵĞƵƚƐĐŚĞůƚĞŶŚŝůĨĞ
ĞŵƉĨŝĞŚůƚŝŶĞŝŶĞƌhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐǌƵŵtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ
ĚĞŶ ͣƵĨďĂƵ ĞŝŶĞƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚŐĞƐƚƺƚǌƚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ
ƉůĂƚƚĨŽƌŵ͕ ǁŽ ĞŝƐƉŝĞůůƂƐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƐ
hŵďĂƵĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ ;͙ͿƵŶĚĚŝĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶďĞŝ
ĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐ ĂďŐĞƌƵĨĞŶǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͞ ;<ƌĞŵĞƌͲ
WƌĞŝƘĞƚĂů͘ϮϬϭϭ͗ϴϬͿ͘ŝĞƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐǁćƌĞĂƵĨĚŝĞƐĞ
tĞŝƐĞǌƵƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘
ϭϯϮ Yç½½Ä
ϵ YƵĞůůĞŶ
ůŝƐĐŚ͕ DŽŶŝŬĂ ϭϵϵϴ͗ ^ƚĂĚƚƚĞŝůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ʹ ǁŝƐĐŚĞŶ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ ƵŶĚ ĞƌƵŚŝŐƵŶŐƐŵŝƚƚĞů͕ ŝŶ͗ ůŝƐĐŚ͕
DŽŶŝŬĂ;,Ő͘Ϳ͗^ƚĂĚƚƚĞŝůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐƵŶĚŚĂŶĐĞŶĨƺƌĚŝĞƐŽǌŝĂůĞ^ƚĂĚƚ͕KƉůĂĚĞŶ͕^͘ϳͲϮϮ͘
ŶĚŝŶŐ͕ŶŐĞůĂϮϬϬϲ͗ŝůĚƵŶŐŝŵůƚĞƌ͘ ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚ&ƌĞŝǌĞŝƚŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶǀŽŶćůƚĞƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕>ĞŝƉǌŝŐ͕tĞŝƐƐĞŶĨĞůƐ͘
ĂĐŬĞƐ͕'ĞƌƚƌƵĚ͖ůĞŵĞŶƐ͕tŽůĨŐĂŶŐϮϬϬϴ͗>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞůƚĞƌ͘ ŝŶĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐŝŶĚŝĞƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞůƚĞƌƐͲ
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕:ƵǀĞŶƚĂ͕tĞŝŶŚĞŝŵ͕DƺŶĐŚĞŶ͘
ćĐŬĞƌ͕ 'ĞƌŚĂƌĚ ϮϬϬϴ͗ ůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ ĂůƐ ƐŽǌŝĂůĞƐ WƌŽďůĞŵĚĞƌ ƵŬƵŶĨƚ͍͕ ŝŶ͗ ĞƵƚƐĐŚĞZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕,͘ ϰ͕ ^͘
ϯϱϳͲϯϲϳ͘
'ƐŽǌŝĂůĞ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚ'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ ;,Ő͘ͿϮϬϬϵ͗ĞƌůŝŶĞƌDĞŵŽƌĂŶĚƵŵʹŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
EĞƚǌǁĞƌŬĞŝŶĚĞƌ^ŽǌŝĂůĞŶ^ƚĂĚƚƐƚćƌŬĞŶ͕ĞƌůŝŶ͘
ćƌ͕ 'ĞƐŝŶĞ͖ƂŚŵĞ͕ŚƌŝƐƚĂ͖ZĞŝŵĂŶŶ͕ĞƚƚŝŶĂϮϬϭϬ͗DĞŚƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ͘ WƌćǀĞŶƚŝŽŶƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ĞƌůŝŶ͘
ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕,ĞŝŶĞƌϮϬϭϮ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ&ƌĞŝƌĂƵŵƉůĂŶƵŶŐʹĂŵĞŝƐƉŝĞůĚĞƌ^ƚĂĚƚ,ĂŵďƵƌŐ͕ŝŶ͗ƂŚŵĞ͕ŚƌŝƐƚĂ͖
<ůŝĞŵŬĞ͕ŚƌŝƐƚĂ͖ZĞŝŵĂŶŶ͕ĞƚƚŝŶĂ͖^ƺƘ͕tĂůĚĞŵĂƌ;,Ő͘Ϳ͗,ĂŶĚďƵĐŚ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ĞƌůŝŶ͕^͘
ϳϱͲϴϯ͘
^ZʹƵŶĚĞƐĂŵƚĨƺƌĂƵͲ͕^ƚĂĚƚͲƵŶĚZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϭϬĂ͗<ŽŵŵƵŶĂůĞ<ŽŶǌĞƉƚĞ͗tŽŚŶĞŶ͕^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞ
tĞƌŬƐƚĂƚƚ͗WƌĂǆŝƐ͕,͘ϲϵ͕ĞƌůŝŶ͘
ĞĐŬĞƌ͕ ŚƌŝƐƚŽƉŚϮϬϬϱ͗&ƌĞŝǌĞŝƚ͕ŝŶ͗Z>ʹŬĂĚĞŵŝĞĨƺƌZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐƵŶĚ>ĂŶĚĞƐƉůĂŶƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϱ͗,ĂŶĚǁƂƌƚĞƌͲ
ďƵĐŚĚĞƌZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ͕ϰ͘ŶĞƵďĞĂƌď͘ƵĨů͕͘,ĂŶŶŽǀĞƌ͕ ^͘ϯϰϲͲϯϱϮ͘
ĞƌŐĞƌ͕ ,ŽƌƐƚ͖ƵůŵĂŶ͕dŚŽŵĂƐ͖,ŝŶƌŝĐŚƐ͕tŝůŚĞůŵϭϵϵϲ͗ƌǁĞƌďƐǀĞƌůćƵĨĞŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƵŶĚŝŚƌĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ
ĂƵĨĚĂƐtŽŚůďĞĨŝŶĚĞŶ͕ ŝŶ͗ŝĞǁĂůĚ͕DĂƌƚŝŶ͖DĂǇĞƌ͕ <ĂƌůhůƌŝĐŚ ;,Ő͘Ϳ͗ǁŝƐĐŚĞŶďŝůĂŶǌĚĞƌtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͕
KƉůĂĚĞŶ͕^͘ϯϯͲϲϯ͘
ĞƌŶĚŐĞŶͲ<ĂŝƐĞƌ͕ ŶĚƌĞĂ͖&ŽǆͲ<ćŵƉĞƌ͕ ZƵŶƌŝĚϮϬϬϴ͗/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƵŶĚƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞŶƐćƚǌĞĨƺƌĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŵ
ůƚĞƌ͘ ZĞĂůŝƐŝĞƌƚĞĞŝƐƉŝĞůĞŝŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ^ŝĞĚůƵŶŐƐƚǇƉĞŶ͕ŝŶ͗<ƌĞƵǌĞƌ͕ sŽůŬĞƌ͖ZĞŝĐŚĞƌ͕ ŚƌŝƐƚĂ͖^ĐŚŽůǌ͕dŽďŝĂƐ
;,Ő͘Ϳ͗ƵŬƵŶĨƚůƚĞƌ͘ ^ƚĂĚƚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞŶƐćƚǌĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞ
ǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͕^͘ϭϲϭͲϭϳϲ͘
ĞƵĞƌůĞ͕/ƌŝƐ͖WĞƚƚĞƌ͕ ^ĂďŝŶĞϮϬϬϳ͗^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕,ĂŵďƵƌŐ͘
ĞƵĞƌůĞ͕/ƌŝƐ͖WĞƚƚĞƌ͕ ^ĂďŝŶĞϮϬϬϴ͗^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕Ϯ͘ƵĨů͕͘,ĂŵďƵƌŐ͘
/ͲƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚ ĨƺƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϴ͗ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘ĂƚĞŶ͕&ĂŬƚĞŶ͕dƌĞŶĚƐǌƵŵĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕tŝĞƐďĂĚĞŶ͘
ŝĞďĞƌ͕ hůƌŝĐŚ͖^ƚĞŐŵĂŶŶ͕DŝĐŚĂĞůϮϬϬϴ͗,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞƵŶĚ&ĂŬƚĞŶǌƵŵdŚĞŵĂůƚĞƌƐĂƌŵƵƚʹŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ǌƵĞŝŶĞŵǀŝĞůƐĐŚŝĐŚƚŝŐĞŶWŚćŶŽŵĞŶ͕ŝŶ͗ĞƵƚƐĐŚĞZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕Ě͘ϲϯ͕,͘ϯ͕^͘ϮϵϭͲϯϭϮ͘
D&^&: Ͳ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ &ĂŵŝůŝĞ͕ ^ĞŶŝŽƌĞŶ͕ &ƌĂƵĞŶ ƵŶĚ :ƵŐĞŶĚ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϱ͗ &ƺŶĨƚĞƌ ĞƌŝĐŚƚ ǌƵƌ >ĂŐĞ ĚĞƌ
ćůƚĞƌĞŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘WŽƚĞŶǌŝĂůĞĚĞƐůƚĞƌƐ ŝŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘
ĞƌĞŝƚƌĂŐćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶǌƵŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚĚĞƌ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͘ĞƌŝĐŚƚĚĞƌ^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕
ĞƌůŝŶ͘
D&^&:;,Ő͘ͿϮϬϬϲ͗WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶďƺƌŽƐ͘,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶĂƵƐĚĞŵDŽĚĞůůƉƌŽŐƌĂŵŵ^ĞŶŝŽƌĞŶďƺƌŽ͕
ŽŶŶ͘
D&^&:;,Ő͘ͿϮϬϬϴĂ͗>ĞďĞŶƐůĂŐĞŶŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘Ğƌϯ͘ƌŵƵƚƐͲƵŶĚZĞŝĐŚƚƵŵƐďĞƌŝĐŚƚĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ͕ĞƌůŝŶ͘
D&^&: ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϴď͗tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ͘  ĞǁćŚƌƚĞtĞŐĞ ʹ EĞƵĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘ ŝŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶ Ĩƺƌ
<ŽŵŵƵŶĞŶ͕ĞƌůŝŶ͘
ϭϯϯYç½½Ä
D&^&:;,Ő͘ͿϮϬϬϵ͗>ĞďĞŶƵŶĚtŽŚŶĞŶĨƺƌĂůůĞ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ͘ ĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚ͕ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͕ƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚ͘WƌĂǆŝƐďĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͕ĞƌůŝŶ͘
D&^&:;,Ő͘ͿϮϬϭϬĂ͗^ĞĐŚƐƚĞƌĞƌŝĐŚƚǌƵƌ>ĂŐĞĚĞƌćůƚĞƌĞŶ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ůƚĞƌƐďŝůͲ
ĚĞƌŝŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘ĞƌŝĐŚƚĚĞƌ^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ĞƌůŝŶ͘
D&^&:;,Ő͘ͿϮϬϭϬď͗WŽƚĞŶƚŝĂůĞŶƵƚǌĞŶʹĚŝĞ<ƵŶĚĞŶŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐ͘ŝŶ'ĞǁŝŶŶĨƺƌhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƵŶĚćůƚĞƌĞ<ƵŶĚŝŶͲ
ŶĞŶƵŶĚ<ƵŶĚĞŶ͕ĞƌůŝŶ͘
Ds^ͲƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌsĞƌŬĞŚƌ͕ ĂƵƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͖ZͲƵŶĚĞƐĂŵƚĨƺƌĂƵǁĞƐĞŶƵŶĚZĂƵŵŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϳď͗^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌĞĨƺƌ:ƵŶŐƵŶĚůƚ͘ĂƐǆtŽ^ƚͲ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚͣ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞŶĨƺƌĨĂŵŝůŝĞŶͲƵŶĚ
ĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͕͞ ŽŶŶ͘
Ds^;,Ő͘ͿϮϬϬϵ͗ZĞŶĂƚƵƌŝĞƌƵŶŐĂůƐ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚƐ͕
ŽŶŶ͘
Ds^;,Ő͘ͿϮϬϭϬĂ͗^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌĞĨƺƌ:ƵŶŐƵŶĚůƚʹĞŝŶĞƵŬƵŶĨƚƐĂƵĨŐĂďĞ͘^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞtĞƌŬƐƚĂƚƚ͗WƌĂǆŝƐ͕,͘ϳϭ͕
ĞƌůŝŶ͘
Ds^;,Ő͘ͿϮϬϭϭĂ͗^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶĚĞƌ<ŽŵŵƵŶĞŶĨƺƌŝŚƌĞŬŽŵŵƵŶĂůĞŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞ͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌ&ĂůůƐƚƵĚŝĞŶ
ƵŶĚ'ĞƐĂŵƚĞƌŐĞďŶŝƐ͕ĞƌůŝŶ͘
Ds^;,Ő͘ͿϮϬϭϭď͗tŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͕ DĂƌŬƚƉƌŽǌĞƐƐĞƵŶĚǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘ &ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ͕,͘
ϭϰϳ͕ĞƌůŝŶ͘
Ds^;,Ő͘ͿϮϬϭϭĐ͗ǆtŽ^ƚͲ^ŽŶĚĞƌŐƵƚĂĐŚƚĞŶͣĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͘͞ ŶĚďĞƌŝĐŚƚ͕ĞƌůŝŶ͘
Ds^;,Ő͘ͿϮϬϭϮ͗^ŝĐŚĞƌƵŶŐƚƌĂŐĨćŚŝŐĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶĨƺƌĚŝĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŵWƌŽŐƌĂŵŵ^ŽǌŝĂůĞ^ƚĂĚƚ͕ĞƌůŝŶ͘
ƌĞƚƐĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ ZƵĚŽůĨϮϬϬϲ͗sŝĞůĨĂůƚĚĞƌ>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ͕ŝŶ͗<ŚŽů͕ŶĚƌĞĂƐ͖DĂǇƌ͕ DĂƌƚŝŶ͖ƌƵĐŬŵĂŶŶ͕'ĞƌŚĂƌƚ;,Ő͘Ϳ͗
ŝĞ&ƌĞŝŚĞŝƚŚĂƚŬĞŝŶůƚĞƌ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶ͘ƵŬƵŶĨƚ͘>ĞďĞŶ͕tŝĞŶ͕^͘ϰϯͲϱϲ͘
ƌŝŶŬŵĂŶŶ͕ŝĞƚĞƌϮϬϬϰ͗&ƌĞŝǌĞŝƚƵŶĚƌŚŽůƵŶŐŝŶĞŝŶĞƌĂůƚĞƌŶĚĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ŝŶ͗&ƌĞǀĞů͕ĞƌŶŚĂƌĚ;,Ő͘Ϳ͗,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌtĂŶĚĞů͕tŝĞƐďĂĚĞŶ͕^͘ϭϱϭͲϭϲϮ͘
ƌƵŚŶ͕DĂŶĨƌĞĚϮϬϭϬ͗<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉŽůŝƚŝŬ͕ϲ͘ƵĨů͕͘DƺŶĐŚĞŶ͘
ƵĞď͕ĞƌŶŚĂƌĚ͖&ƌĞǀĞƌƚ͕hƚĞ͖:ŽĂƐ͕,ĂŶƐ͖ZŝƚƚĞƌ͕ 'ĞƌŚĂƌĚ͖͘ZƂĚĚĞƌ͕ ŶĚƌĞĂƐ͖Ƶ͘Ă͘ϮϬϬϴ͗ůƚĞtĞƌƚĞ͘EĞƵĞtĞƌƚĞ͘
^ĐŚůĂŐůŝĐŚƚĞƌĚĞƐtĞƌƚĞǁĂŶĚĞůƐ͕'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͘
ƵŶǌĞŶĚĂŚů͕ /ƌŝƐ͖ZŝĐŚƚĞƌ͕ ŶƚũĞϮϬϬϴ͗ƌŵƵƚ͕ůƚĞƌƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚʹ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĨƺƌŚĞƵƚĞƵŶĚŵŽƌŐĞŶ͕
ŝŶ͗ůƚŐĞůĚ͕dŚŽŵĂƐ͖ƵŶĚǌĞŶĚĂŚů͕/ƌŝƐ͖ZŝĐŚƚĞƌ͕ ŶƚũĞ;,Ő͘Ϳ͗ƺŶŶĞZĞŶƚĞʹĚŝĐŬĞWƌŽďůĞŵĞ͘ůƚĞƌ͕ ƌŵƵƚƵŶĚ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚʹEĞƵĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĨƺƌƌŵƵƚƐƉƌćǀĞŶƚŝŽŶƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ͕^͘
ϵϭͲϭϬϱ͘
ĞƵƚƐĐŚĞZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƵŶĚ;,Ő͘ͿϮϬϬϳ͗ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϮϬϬϱ͕Ě͘ϳϱ͕ĞƌůŝŶ͘
ŝĞŬŵĂŶŶ͕ŶĚƌĞĂƐϮϬϬϱ͗ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ^ŽǌŝĂůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͕DĞƚŚŽĚĞŶ͕ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕ϭϰ͘ƵĨů͕͘ZĞŝŶďĞŬďĞŝ
,ĂŵďƵƌŐ͘
ŝĞŬŵĂŶŶ͕ŶĚƌĞĂƐϮϬϬϳ͗ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ^ŽǌŝĂůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͕DĞƚŚŽĚĞŶ͕ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͕,ĂŵďƵƌŐ͘
ƌƵǇĞŶ͕dŚŽŵĂƐϮϬϭϭ͗ŝĞƵŬƵŶĨƚĚĞƐůƚĞƌƐ͕tŝĞŶ͘
ďĞů͕dŚŽŵĂƐϭϵϴϳ͗ĞƌĂůƚĞDĞŶƐĐŚƵŶĚƐĞŝŶŝůĚ ŝŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ ŝŶ͗>ĂŶĚĂƵĞƌĞŝƚƌćŐĞĨƺƌƌǌŝĞŚƵŶŐƐͲƵŶĚ
^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕Ě͘ϯ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬD͘͘
ďƐƚĞƌ͕ ůĂƵƐ͖^ƚĂůǌĞƌ͕ >ŝĞƐĞůŽƚƚĞϮϬϬϴ͗tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐƌďĞŝƚĞŶĨƺƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲƵŶĚ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ͕ tŝĞŶ͘
ͲƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐŝŐŶĨƺƌůůĞŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿϮϬϬϱ͗ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ<ŽŶǌĞƉƚĨƺƌƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕
ĞƌůŝŶ͘
ĚŝŶŐĞƌ͕ ^ƵƐĂŶŶĞ͖>ĞƌĐŚ͕,ĞůŵƵƚ͖>ĞŶƚǌĞ͕ŚƌŝƐƚŝŶĞϮϬϬϳ͗ĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵʹZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƐŶĞƵĞŶĞŐƌŝĨĨƐ͘ĂƵĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐĨƺƌĚŝĞWƌĂǆŝƐ͕Ě͘ϴϭ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘
ϭϯϰ Yç½½Ä
ŶŐƐƚůĞƌ͕ ,ĞƌŝďĞƌƚ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐϮϬϭϬ͗>ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶƵŶĚWĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ͕ŝŶ͗DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖
tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ;,Ő͘Ϳ͗ůƚĞƌŶŝŵtĂŶĚĞů͘ĞĨƵŶĚĞĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ;^Ϳ͕
^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕^͘ϭϲϯͲϭϴϳ͘
ƌŝĐƐƐŽŶ͕ĞŶŐƚ͖tŽůĨ͕ :ƺƌŐĞŶϮϬϬϱ͗ƵƌŽƉĞĂŶWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽŶĞůĚĞƌůǇƉĞŽƉůĞ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ͘͘
&>>Ͳ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďĂƵĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿϮϬϬϯ͗&ƌĞŝƌćƵŵĞĨƺƌ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͕
ŽŶŶ͕^͘ϲͲϭϱ͘
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĨƺƌ^ƚƌĂƘĞŶͲƵŶĚsĞƌŬĞŚƌƐǁĞƐĞŶĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿϮϬϭϭ͗,ŝŶǁĞŝƐĞĨƺƌďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞsĞƌŬĞŚƌƐĂŶůĂŐĞŶ
,s͕<ƂůŶ͘
'ĂďƌŝĞů͕KƐĐĂƌ͖sĞƚƚĞƌ͕ ŶŐĞůŝŬĂϮϬϬϱ͗ŐĞŶĚĂͲƵŝůĚŝŶŐ͕ŝŶ͗Z>;,Ő͘ͿϮϬϬϱ͗,ĂŶĚǁƂƌƚĞƌďƵĐŚĚĞƌZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ͕ϰ͕͘
ŶĞƵďĞĂƌď͘ƵĨů͕͘,ĂŶŶŽǀĞƌ͕ ^͘ϮϵͲϯϯ͘
'ĚtʹƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĚĞƵƚƐĐŚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲƵŶĚ/ŵŵŽďŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿϮϬϭϬ͗ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶƐŽǌŝĂůĞƌ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞĞŝŶĞƌĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐǀŽŶWƌŽũĞŬƚĞŶĚĞƌͣ^ŽǌŝĂůĞŶ^ƚĂĚƚ͕͞ ĞƌůŝŶ͘
'ĞƌǁŝŶ͕DĂƌŝƚĂ͖WŽůĞŶǌ͕DĂƌƚŝŶ͖dŚŽŵĂƐ͕sŝĞůŚĂďĞƌϮϬϬϴ͗ŝĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ^ƚĂĚƚʹĞŝŶĞŬŽŵŵƵŶĂůĞ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ
ĂƵĨŐĂďĞĂŵĞŝƐƉŝĞůĚĞƌ^ƚĂĚƚƌŶƐďĞƌŐ͕ŝŶ͗<ƌĞƵǌĞƌ͕ sŽůŬĞƌ͖ZĞŝĐŚĞƌ͕ ŚƌŝƐƚĂ͖^ĐŚŽůǌ͕dŽďŝĂƐ;,Ő͘Ϳ͗ƵŬƵŶĨƚůƚĞƌ͘ 
^ƚĂĚƚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞŶƐćƚǌĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕
ŽƌƚŵƵŶĚ͕^͘ϭϵϳͲϮϭϬ͘
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĞƌůŝŶ;,Ő͘ͿϮϬϬϴ͗ŬƚŝǀǁĞƌĚĞŶĨƺƌĚŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘ƌďĞŝƚƐŚŝůĨĞŶĨƺƌWƌćǀĞŶƚŝŽŶƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ͕ ĞƌůŝŶ͕^͘ϭͲϱ͘
'tK^ʹ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƚͲ͕ZĞŐŝŽŶĂůͲƵŶĚZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϳ͗tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚŬŽŶǌĞƉƚĚĞƌ>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚͲ
ƐƚĂĚƚ<ŝĞů͕,ĂŵďƵƌŐ͘
'tK^;,Ő͘ͿϮϬϭϮ͗<ŝĞůʹůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͘ ŶĚďĞƌŝĐŚƚ͕,ĂŵďƵƌŐ͘
'ƌŽƐƐĞ&ƌŝĞ͕<ŝƌƐƚŝŶ͖DŶŝĐŚ͕ǀĂ͖<ŶĞƐĞďĞĐŬ͕KůĂĨϮϬϬϴ͗ůƚĞƌ͕ ƌŵƵƚƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚʹŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚͲ
ůŝĐŚĞWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͕ ŝŶ͗ůƚŐĞůĚ͕dŚŽŵĂƐ͖ƵŶĚǌĞŶĚĂŚů͕ /ƌŝƐ͖ZŝĐŚƚĞƌ͕ ŶƚũĞ ;,Ő͘Ϳ͗ƺŶŶĞZĞŶƚĞʹĚŝĐŬĞWƌŽďůĞͲ
ŵĞ͘ůƚĞƌ͕ ƌŵƵƚƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘EĞƵĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĨƺƌƌŵƵƚƐƉƌćǀĞŶƚŝŽŶƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕
&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ͕^͘ϭϱͲϯϲ͘
'ƌŽƘŚĂŶƐ͕,ĂƌƚŵƵƚϮϬϬϭ͗tŽŚŶƵŵĨĞůĚƵŶĚYƵĂƌƚŝĞƌƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĨƺƌĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶǀĞƌďƵŶĚ͕
^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘
'ƌǇŵĞƌ͕ ,ĞƌďĞƌƚ͖<ƂƐƚĞƌ͕ ŝĞƚŵĂƌ͖<ƌĂƵƐƐ͕DĞůĂŶŝĞ͖ZĂŶŐĂ͕DǇƌƚŽͲDĂƌŝĂ͖ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͕:ĂŶŚƌŝƐƚŽƉŚϮϬϬϴ͗ůƚĞŶŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞ^ƚĂĚƚͲĂƐ,ĂŶĚďƵĐŚ͘WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶĂůƐŚĂŶĐĞĨƺƌĚŝĞ^ƚćĚƚĞ͕^Ğůŵ͘
,ĂƵƐĞƌ͕ dŽďŝĂƐ͖tĞŶǌŚƌŝƐƚŝĂŶϮϬϬϮ͗tĞďWƵďůŝƐŚŝŶŐ͕DƺŶĐŚĞŶ͘
,ĞŝŶǌĞ͕ZŽůĨ'͖͘ŝĐŚĞŶĞƌ͕ sŽůŬĞƌ͖EĂĞŐĞůĞ͕'ĞƌŚĂƌĚ͖ƵĐŬƐƚĞĞŐ͕DĂƚŚŝĂƐ͖^ĐŚĂĞƌƚĞ͕DĂƌƚŝŶϭϵϵϳ͗EĞƵĞtŽŚŶƵŶŐĞŶ
ĂƵĐŚŝŵůƚĞƌ͘ &ŽůŐĞƌƵŶŐĞŶĂƵƐĚĞŵĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůĨƺƌtŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕
ĂƌŵƐƚĂĚƚ͘
,ĞŝŶǌĞ͕ZŽůĨ'͖͘,ĞůŵĞƌͲĞŶǌĞů͕ŶĚƌĞĂ͖tŝůĚĞ͕ĂǀŝĚWĂƚƌŝĐŬϮϬϬϱ͗&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶƵŶĚƉŽƚĞŶͲ
ǌŝĞůůĞ/ŵƉƵůƐĞĨƺƌĚŝĞ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ŽĐŚƵŵ͘
,ĞŝŶǌĞ͕ ZŽůĨ '͖͘ >ĞǇ͕  ĂƚŚĞƌŝŶĞ͖ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌƐ͕ <ĂƚƌŝŶ ϮϬϭϬ͗ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵŽƚŽƌ ůƚĞƌ͘  tŽŚŶͲ ƵŶĚ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ŝŵ
tĂŶĚĞů͕ ŝŶ͗,ĞŝŶǌĞ͕ZŽůĨ'͖͘EĂĞŐĞůĞ͕'ĞƌŚĂƌĚ ;,Ő͘Ϳ͗ŝŶůŝĐŬ ŝŶĚŝĞƵŬƵŶĨƚ͘'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌtĂŶĚĞůƵŶĚ
ƵŬƵŶĨƚĚĞƐůƚĞƌŶƐ͕DƺŶƐƚĞƌ͕ ^͘ϯϬϯͲϯϮϮ͘
,ŽĨĨŵĂŶŶ͕ ůŬĞ͖DĞŶŶŝŶŐ͕ ^ŽŶũĂ ϮϬϬϵ͗ &ƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƵŶĚ WĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚ͕ ŝŶ͗ ƂŚŵ͕ <ĂƌŝŶ͖ dĞƐĐŚͲ
ZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖ŝĞƐĞ͕dŚŽŵĂƐ;,Ő͘ͿϮϬϬϵ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ<ƌĂŶŬŚĞŝƚ ŝŵůƚĞƌ͘ ĞŝƚƌćŐĞǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐ͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϲϮͲϳϴ͘
,ƂƉĨůŝŶŐĞƌ͕ &ƌĂŶĕŽŝƐϮϬϬϴ͗ŝĞǌǁĞŝƚĞ>ĞďĞŶƐŚćůĨƚĞʹ>ĞďĞŶƐƉĞƌŝŽĚĞŶŝŵtĂŶĚĞů͕ ŝŶ͗,ƵďĞƌ͕ ŶĚƌĞĂƐ;,Ő͘Ϳ͗EĞƵĞƐ
tŽŚŶĞŶŝŶĚĞƌǌǁĞŝƚĞŶ>ĞďĞŶƐŚćůĨƚĞ͕ĂƐĞů͕^͘ϮϵͲϰϮ͘
ϭϯϱYç½½Ä
,ƂƉĨůŝŶŐĞƌ͕ &ƌĂŶĕŽŝƐϮϬϬϵ͗ŐĞZĞƉŽƌƚϮϬϬϵ͘ŝŶďůŝĐŬĞƵŶĚƵƐďůŝĐŬĞǌƵŵtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͕ ƺƌŝĐŚ͕'ĞŶĨ͘ 
,ƌĂĚŝů͕^ƚĞĨĂŶϮϬϬϱ͗^ŽǌŝĂůĞhŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ϴ͘ƵĨů͕͘KƉůĂĚĞŶ͘
,ƵŶŬĞ͕'ƵŝĚŽϮϬϬϲ͗<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶŝŵͣϱϱƉůƵƐͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ͕͞ ŝŶ͗'ĞƌƐƚŶĞƌ͕ ZĞŝŶŚĂƌĚ͖,ƵŶŬĞ͕'ƵŝĚŽ;,Ő͘Ϳ͗
ϱϱƉůƵƐDĂƌŬĞƚŝŶŐ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕^͘ϵϳͲϭϭϬ͘
,ƵƌƌĞůŵĂŶŶ͕<ůĂƵƐϮϬϬϲ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐŽǌŝŽůŽŐŝĞ͕tĞŝŶŚĞŝŵ͘
,ƵǆŚŽůĚ͕KůŝǀĞƌ͖DĂŚŶĞ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͖EĂƵŵĂŶŶ͕ƂƌƚĞϮϬϭϬ͗^ŽǌŝĂůĞ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕ŝŶ͗DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖tƵƌŵ͕
^ƵƐĂŶŶĞ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ;,Ő͘Ϳ͗ůƚĞƌŶŝŵtĂŶĚĞů͘ĞĨƵŶĚĞĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ;^Ϳ͕^ƚƵƚƚͲ
ŐĂƌƚ͕^͘ϮϭϱͲϮϯϯ͘
/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ>ĂŶĚĞƐͲƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐƵŶĚĂƵǁĞƐĞŶĚĞƐ>ĂŶĚĞƐEZt;,Ő͘ͿϮϬϬϱ͗^ŽǌŝĂůĞƐDĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ ĨƺƌĚĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝů͘ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐĚƌŝƚƚĞŶ&ĂĐŚŐĞƐƉƌćĐŚƐ ͣtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĂůƐŬƚĞƵƌĞĚĞƌ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ^ƚĂĚƚ;ƚĞŝůͿĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕͞ ŽƌƚŵƵŶĚ͘
:ƺŶŐƐƚ͕tŽůĨŐĂŶŐϮϬϬϳ͗t/^KKƌŐĂŶŝǌĞƌ͗ZƵŚĞƐƚĂŶĚŽŚŶĞZŝƐŝŬŽ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ͘͘
<ĂƐƉĞƌ͕ ŝƌŐŝƚϮϬϬϰ͗Ğƌ&ƌĞŝǌĞŝƚďĞŐƌŝĨĨćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ŝŶ͗ZƵĚŝŶͲ
ŐĞƌ͕ 'ĞŽƌŐ͖,ŽůǌͲZĂƵ͕ŚƌŝƐƚŝĂŶ͖'ƌŽƚǌ͕ZĞŝŶŚŽůĚ;,Ő͘Ϳ͗&ƌĞŝǌĞŝƚŵŽďŝůŝƚćƚćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞ
ǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͕^͘ϱϱͲϱϵ͘
<ćƐĞƌ͕ hĚŽϮϬϬϰ͗ƵƘĞƌŚćƵƐůŝĐŚĞƐ&ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕ŝŶ͗ZƵĚŝŶŐĞƌ͕ 'ĞŽƌŐ͖,ŽůǌͲZĂƵ͕ŚƌŝƐƚŝĂŶ͖'ƌŽƚǌ͕ZĞŝŶŚŽůĚ;,Ő͘Ϳ͗
&ƌĞŝǌĞŝƚŵŽďŝůŝƚćƚćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͕^͘ϲϬͲϳϮ͘
<ŶĞƐĞďĞĐŬ͕KůĂĨϮϬϬϱ͗^ŽǌŝĂůĞŝŶĨůƺƐƐĞĂƵĨĚŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚĂůƚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘ŝŶĞĚĞƵƚƐĐŚͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞsĞƌŐůĞŝĐŚƐͲ
ƐƚƵĚŝĞ͕<ĞŵƉƚĞŶ͘
<ŽĐŚƐŝĞŬ͕<ƵƌƚϮϬϬϵ͗ůƚĞƌŶƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕<ƂƚŚĞŶ͘
<ŽŚůŝ͕DĂƌƚŝŶ͖<ƺŶĞŵƵŶĚ͕,ĂƌĂůĚ͖DŽƚĞůʹ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖^ǌǇĚůŝŬ͕DĂƌĐϮϬϬϬ͗^ŽǌŝĂůĞhŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ͕ ŝŶ͗<ŽŚůŝ͕
DĂƌƚŝŶ͖<ƺŶĞŵƵŶĚ͕,ĂƌĂůĚ;,Ő͘Ϳ͗ŝĞǌǁĞŝƚĞ>ĞďĞŶƐŚćůĨƚĞ͘'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ>ĂŐĞƵŶĚWĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶŝŵ^ƉŝĞŐĞů
ĚĞƐůƚĞƌƐͲ^ƵƌǀĞǇ͕ KƉůĂĚĞŶ͕^͘ϯϭϴͲϯϯϳ͘
<ŽůůĂŶĚ͕&ƌĂŶǌϮϬϭϬ͗&ƌĞŝǌĞŝƚŝŵůƚĞƌ͕ ŝŶ͗ŶĞƌ͕ <ŝƌƐƚĞŶ͖<Ăƌů͕hƚĞ;,Ő͘Ϳ͗,ĂŶĚďƵĐŚƐŽǌŝĂůĞƌďĞŝƚƵŶĚůƚĞƌ͕ tŝĞƐďĂĚĞŶ͕
^͘ϯϱϱͲϯϲϭ͘
<ƌĞƵǌĞƌ͕ sŽůŬĞƌϮϬϬϲ͗ůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͘^ƚĂĚƚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĨƺƌĚĞŶhŵŐĂŶŐŵŝƚĚĞƌĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶůƚĞƌƵŶŐĂƵĨŬŽŵŵƵŶĂůĞƌďĞŶĞ͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ůĂƵĞZĞŝŚĞ͕Ě͘ϭϮϱ͕
ŽƌƚŵƵŶĚ͘
<ƌĞƵǌĞƌ͕  sŽůŬĞƌ͖ ^ĐŚŽůǌ͕ dŽďŝĂƐ ϮϬϬϳ͗ ZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĂƐůƚĞƌ͘  ŶŬŶƺƉĨƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ͕ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ ƵŶĚŶƐćƚǌĞ
ĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶWůĂŶƵŶŐ͕ŝŶ͗ZĂƵŵWůĂŶƵŶŐ͕,͘ϭϯϱ͕^͘ϮϱϯͲϮϱϴ͘
<ƌĞƵǌĞƌ͕ sŽůŬĞƌ͖^ĐŚŽůǌ͕dŽďŝĂƐϮϬϬϴ͗,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌĞŝŶĞƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ^ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ŝŶ͗<ƌĞƵǌĞƌ͕ sŽůŬĞƌ͖ZĞŝĐŚĞƌ͕ ŚƌŝƐƚĂ͖^ĐŚŽůǌ͕dŽďŝĂƐ;,Ő͘Ϳ͗ƵŬƵŶĨƚůƚĞƌ͘ ^ƚĂĚƚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞŶƐćƚǌĞ
ǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͕^͘ϴϯͲϭϬϯ͘
<ƌĞƵǌĞƌ͕ sŽůŬĞƌ͖ZĞŝĐŚĞƌ͕ ŚƌŝƐƚĂ͖ ^ĐŚŽůǌ͕ dŽďŝĂƐ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϴ͗ ƵŬƵŶĨƚůƚĞƌ͘  ^ƚĂĚƚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ǌƵƌ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ůĂƵĞZĞŝŚĞ͕Ě͘ϭϯϬ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͘
<ƌŝĞď͕ŚƌŝƐƚŝŶĞ͖ZĞŝĚů͕ŶĚƌĞĂƐϭϵϵϵ͗^ĞŶŝŽƌĞŶŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕tŝĞŶ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘
<ƌŽŚ͕DĂƌƚŝŶϮϬϬϴ͗tĞƌƚĞǁĂŶĚĞů͗/ŵŵĞƌŵĞŚƌKƐƚͲƵŶĚtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞƚŝĐŬĞŶƉŽƐƚŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚŝƐĐŚ͕ŝŶ͗tŽĐŚĞŶďĞƌŝĐŚƚ
ĚĞƐ/tĞƌůŝŶ͕Eƌ͘ ϯϰ͕^͘ϰϴϬͲϰϴϲ͘
<ƌƵŵŵĂĐŚĞƌ͕ DŝĐŚĂĞů͖<ƵůďĂĐŚ͕ZŽĚĞƌŝĐŚ͖tĂůƚǌ͕sŝŬƚŽƌŝĂ͖tŽŚůĨĂŚƌƚ͕EŽƌďĞƌƚϮϬϬϯ͗^ŽǌŝĂůĞ^ƚĂĚƚʹ^ŽǌŝĂůƌĂƵŵĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐʹYƵĂƌƚŝĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕KƉůĂĚĞŶ͘
>ĂŶĚĞƐƐĞŶŝŽƌĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐEZtĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿϮϬϬϱ͗ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ^ ƚĂĚƚʹ ĚĂƐ,ĂŶĚďƵĐŚ͘WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ
ĂůƐŚĂŶĐĞĨƺƌĚŝĞ^ƚćĚƚĞ͕^Ğůŵ͘
ϭϯϲ Yç½½Ä
>ĂƵŬĂŵƉ͕'ƵŝĚŽ͖ĨĨůĞƌďĂĐŚ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂϮϬϭϬ͗ĂƐďĞƐƚĞDĂƌŬĞƚŝŶŐĨƺƌĞƐƚŐĞƌ͕ ŝŶ͗DĞǇĞƌͲ,ĞŶƚƐĐŚĞů͕,ĂŶŶĞ͖DĞǇĞƌͲ
,ĞŶƚƐĐŚĞů͕'ƵŶĚŽůĨ;,Ő͘ͿϮϬϭϬ͗:ĂŚƌďƵĐŚ^ĞŶŝŽƌĞŶŵĂƌŬĞƚŝŶŐϮϬϭϬͬϮϬϭϭ͕:Ő͘ϰ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬD͕͘^͘ϭϭϵͲϭϱϬ͘
>ĞŝĚŶĞƌ͕ ZƺĚŝŐĞƌ͖EĞƵŵĂŶŶ͕WĞƚĞƌ͕ ZĞďƐƚŽĐŬ͕DĂƌŬƵƐ;,Ő͘ͿϮϬϬϳ͗sŽŶĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚǌƵŵĞƐŝŐŶĨƺƌůůĞ͘ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶĂƵƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƵŶĚWƌĂǆŝƐ͘ƌďĞŝƚƐďĞƌŝĐŚƚĞ͕,͘ϯϴ͕DƺŶƐƚĞƌ͘
>ŝĞďŵĂŶŶ͕,ĞŝŬĞϮϬϬϰ͗sŽŵƐŽǌŝĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶtŽŚŶŬŽŵƉůĞǆǌƵŵWƌŽďůĞŵŐĞďŝĞƚ͍͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćŐĞǌƵƌZĂƵŵƉůĂͲ
ŶƵŶŐ͕,͘ϭϭϴ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͘
>ŽƐƐ͕:ƵůŝŬĂ͖ŝĐŚŚŽƌŶ͖ŚƌŝƐƚŝŶĞ͖EĂŐĞů͕ĐŬĂƌĚϮϬϬϳ͗'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂŚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͘,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĂŶĚŝĞ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ŝŶ͗ĂƐ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ͕Ě͘ϲϵ͕^͘ϳϳͲϴϳ͘
DĂŝ͕ZĂůĨϮϬϬϯ͗ŝĞůƚĞŶĚĞƌƵŬƵŶĨƚ͘ŝŶĞĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞĚĞƐƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚƐĨƺƌĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕Ě͘ϯϮ͕KƉůĂĚĞŶ͕^͘ϮϭϵͲϮϮϰ͘
DĞĨĨĞƌƚ͕,ĞƌŝďĞƌƚ͖ƵƌŵĂŶŶ͕ŚƌŝƐƚŽƉŚ͖<ŝƌĐŚŐĞŽƌŐ͕DĂŶĨƌĞĚϮϬϬϴ͗DĂƌŬĞƚŝŶŐʹ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶŵĂƌŬƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƌhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ͕ϭϬ͘ƵĨů͕͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͘
DĞŶŶŝŶŐ͕ ^ŽŶũĂ͖ >ĂŵƉĞƌƚ͕ dŚŽŵĂƐ͖tƵƌŵ͕ ^ƵƐĂŶŶĞϮϬϬϵ͗ ^ƵďũĞŬƚŝǀĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ ŝŶ͗ ƂŚŵ͕<ĂƌŝŶ͖ dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ 
ůĞŵĞŶƐ͖ŝĞƐĞ͕dŚŽŵĂƐ;,Ő͘Ϳ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ<ƌĂŶŬŚĞŝƚŝŵůƚĞƌ͘ ĞŝƚƌćŐĞǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ
ĚĞƐƵŶĚĞƐ͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϳϵͲϵϭ͘
DĞǇĞƌͲ,ĞŶƚƐĐŚĞů͕,ĂŶŶĞ͖DĞǇĞƌͲ,ĞŶƚƐĐŚĞů͕'ƵŶĚŽůĨϮϬϬϵ͗^ĞŶŝŽƌĞŶŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͘
DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞ͖,ƵǆŚŽůĚ͕KůŝǀĞƌ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐϮϬϭϬ͗tĂŶĚĞůǀŽŶ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝͲ
ƚćƚƵŶĚhŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚŝŶĚĞƌǌǁĞŝƚĞŶ>ĞďĞŶƐŚćůĨƚĞ͕ŝŶ͗DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ 
ůĞŵĞŶƐ;,Ő͘Ϳ͗ůƚĞƌŶŝŵtĂŶĚĞů͘ĞĨƵŶĚĞĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ;^Ϳ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕^͘ϭϱͲϯϯ͘
DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐϮϬϭϬ͗ůƚĞƌŶŝŵtĂŶĚĞů͘ĞĨƵŶĚĞĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶ
ůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ;^Ϳ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘
DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖ZŽŵĞƵ'ŽƌĚŽ͕>ĂƵƌĂ͖^ŝŵŽŶƐŽŶ͕:ƵůŝĂϮϬϭϬ͗DĂƚĞƌŝĞůůĞ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ͕ ŝŶ͗DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕
ŶĚƌĞĂƐ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖tƵƌŵ^ƵƐĂŶŶĞ;,Ő͘Ϳ͗ůƚĞƌŶŝŵtĂŶĚĞů͘ĞĨƵŶĚĞĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ
;^Ϳ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕^͘ϲϭͲϴϵ͘
DƺŶƐƚĞƌũŽŚĂŶŶ͕hƌƐƵůĂϮϬϬϰ͗tĂƐďĞǁĞŐƚĂůƚĞDĞŶƐĐŚĞŶŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚ͍͕<ƂůŶ͘
DƺŶǌ͕^ƚĞĨĂŶϮϬϬϱ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞtĞďƐŝƚĞƐ͕DƺŶĐŚĞŶ͘
EŝĞĚĞƌƐćĐŚƐŝƐĐŚĞƐDŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌ^ŽǌŝĂůĞƐ͕&ƌĂƵĞŶ͕&ĂŵŝůŝĞƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ;,Ő͘ͿϮϬϬϱ͗^ŝĐŚĞƌĞƐtŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌʹ
ŐƵƚĞEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚ͘,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐǌƵƌ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌ<ƌŝŵŝŶĂůƉƌćǀĞŶƚŝŽŶŝŵ^ƚćĚƚĞďĂƵƵŶĚŝŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶŐ͕,ĂŶŶŽǀĞƌ͘
KƉĂƐĐŚŽǁƐŬŝ͕,ŽƌƐƚϮϬϬϲ͗ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϮϬϮϬ͗tŝĞǁŝƌŵŽƌŐĞŶ ůĞďĞŶ͘WƌŽŐŶŽƐĞŶĚĞƌtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͘Ϯ͕͘Ğƌǁ͘ƵĨů͕͘
tŝĞƐďĂĚĞŶ͘
WĞƵŬĞƌƚ͕ZƺĚŝŐĞƌϮϬϬϴ͗&ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶŝŵƐŽǌŝĂůĞŶtĂŶĚĞů͕ϳ͕͘ǀŽůůƐƚ͘ƺďĞƌĂƌď͘ƵĨů͕͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͘
WŽĚĚŝŶŐ͕ĞŶũĂŵŝŶϮϬϬϲ͗ŝĞ ͣEĞƵĞŶůƚĞŶ͞ ŝŵtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ͘ŬƚƵĞůůĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞƺďĞƌĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬ
ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŝĞůŐƌƵƉƉĞ͕ŝŶ͗ǀŚǁ&ŽƌƵŵtŽŚŶĞŶ͕,͘ϯ͕^͘ϮϭϭͲϮϭϳ͘
WƂƚƐĐŚŬĞ͕DĂŶƵĞůĂϮϬϬϵ͗WŽƚĞŶǌŝĂůĞǀŽŶKŶůŝŶĞͲĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ͗ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶĂƵƐĚĞƌ,ŽĐŚƐĐŚƵůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ŝŶ͗:ĂĐŬŽď͕
EŝŬŽůĂƵƐ͖^ĐŚŽĞŶ͕,ĂƌĂůĚ͖ĞƌďĂĐŬ͕dŚŽŵĂƐ ;,Ő͘Ϳ͗^ŽǌŝĂůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ŝŵ /ŶƚĞƌŶĞƚ͗DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƵŶĚWƌĂǆŝƐĚĞƌ
KŶůŝŶĞͲĞĨƌĂŐƵŶŐ͕tŝĞƐďĂĚĞŶ͕^͘ϳϱͲϴϵ͘
ZĂƵ͕hůƌŝŬĞ;,Ő͘ͿϮϬϬϴ͗ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͘ĂƵĞŶĨƺƌĚŝĞƵŬƵŶĨƚ͕<ƂƚŚĞŶ͘
ZĞŝĐŚĞƌƚ͕DŽŶŝŬĂϮϬϭϬ͗ĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌtĂŶĚĞůƵŶĚ&ĂŵŝůŝĞ͗sĞƌćŶĚĞƌŶƐŝĐŚtĞƌƚĞͲƵŶĚsĞƌŚĂůƚĞŶƐŵƵƐƚĞƌ͍͕ŝŶ͗
,ĞŝŶǌĞ͕ZŽůĨ'͕͘EĂĞŐĞůĞ͕'ĞƌŚĂƌĚ ;,Ő͘Ϳ͗ŝŶůŝĐŬ ŝŶĚŝĞƵŬƵŶĨƚ͘'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌtĂŶĚĞůƵŶĚƵŬƵŶĨƚĚĞƐ
ůƚĞƌŶƐ͕DƺŶƐƚĞƌ͕ ^͘ϯϳϯͲϯϴϵ͘
ϭϯϳYç½½Ä
ZĞŝĚů͕ŶĚƌĞĂƐϮϬϬϲ͗tĞƌƚĞƵŶĚtĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐĚƵƌĐŚĚŝĞŝĞůŐƌƵƉƉĞϱϱƉůƵƐ͕ŝŶ͗,ƵŶŬĞ͕ZĞŝŶŚĂƌĚ͖'ĞƌƐƚŶĞƌ͕ 'ƵŝĚŽ
;,Ő͘Ϳ͗ϱϱƉůƵƐDĂƌŬĞƚŝŶŐ͗ƵŬƵŶĨƚƐŵĂƌŬƚ^ĞŶŝŽƌĞŶ͕ϭ͘ƵĨů͕͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͕^͘ϮϬϭͲϮϭϱ͘
ZƂďĞƌ͕ DĂŶĨƌĞĚ͖ ^ŝŶŶŝŶŐ͕ ,ĞŝĚŝ ϮϬϭϬ͗ EĂĐŚĨƌĂŐĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ĞƐƚĂŶĚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ŝŶ͗
ZƂďĞƌ͕ DĂŶĨƌĞĚ͖^ŝŶŶŝŶŐ͕,ĞŝĚŝ;,Ő͘Ϳ͗tŽŚŶĞŶŝŵĞƐƚĂŶĚ͘EĂĐŚĨƌĂŐĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĂůƐWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͕<ŽŶǌĞƉƚĞƵŶĚ'ŽŽĚWƌĂĐƚŝĐĞƐĨƺƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ĞƚŵŽůĚ͕^͘ϵͲϮϴ͘
ZƂĚĚĞƌ͕ ŶĚƌĞĂƐϮϬϬϴ͗tĞƌƚĞƵŶĚtĞƌƚĞǁĂŶĚĞů͘,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚͲƉŽůŝƚŝƐĐŚĞWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͕ŝŶ͗ƵĞď͕ĞƌŶŚĂƌĚ͖&ƌĞǀĞƌƚ͕hƚĞ͖
:ŽĂƐ͕,ĂŶƐ͖ZŝƚƚĞƌ͕ 'ĞƌŚĂƌĚ͖͘ZƂĚĚĞƌ͕ ŶĚƌĞĂƐ͖Ƶ͘Ă͘;,Ő͘Ϳ͗ůƚĞtĞƌƚĞʹEĞƵĞtĞƌƚĞ͘^ĐŚůĂŐůŝĐŚƚĞƌĚĞƐtĞƌƚĞͲ
ǁĂŶĚĞůƐ͕'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͕^͘ϵͲϮϱ͘
ZƵĚŝŶŐĞƌ͕ 'ĞŽƌŐ͖,ŽůǌͲZĂƵ͕ŚƌŝƐƚŝĂŶ͖'ƌŽƚǌ͕ZĞŝŶŚŽůĚϮϬϬϰ͗&ƌĞŝǌĞŝƚŵŽďŝůŝƚćƚćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘ŽƌƚŵƵŶĚĞƌĞŝƚƌćͲ
ŐĞǌƵƌZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͘
^ĂƘ͕ŶŬĞͲŚƌŝƐƚŝŶĞ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞ͖ŝĞƐĞ͕dŚŽŵĂƐϮϬϬϵ͗^ŽŵĂƚŝƐĐŚĞƵŶĚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ŝŶ͗ƂŚŵ͕<ĂƌŝŶ͖
dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖ŝĞƐĞ͕dŚŽŵĂƐ;,Ő͘ͿϮϬϬϵ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ<ƌĂŶŬŚĞŝƚŝŵůƚĞƌ͘ ĞŝƚƌćŐĞǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ďĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐ͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϯϭͲϲϭ͘
^ĐŚŶƵƌ͕ KůĂĨ;,Ő͘ͿϮϬϬϴ͗YƵĂƌƚŝĞƌƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘ǁŝƐĐŚĞŶdŚĞŽƌŝĞƵŶĚWƌĂǆŝƐ͕ĞƌůŝŶ͘
^ĐŚŶƵƌƌ͕  ^ŝŵŽŶĞ ϮϬϭϭ͗ ^ŝŶŐƵůĂƌŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ ůƚĞƌ͘  ůƚĞƌŶ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƐ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ tĂŶĚĞůƐ͕ DƺŶĐŚŶĞƌ
^ƚƵĚŝĞŶǌƵƌƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ͕Ě͘ϳ͕DƺŶƐƚĞƌ͘ 
^ĐŚŽůǌ͕ĂƌŽůĂϮϬϬϱ͗ŝŶĞ^ƚĂĚƚŶƵƌĨƺƌĚŝĞůƚĞŶʹǁĞƌǁŝůůĚĂƐ͍͕ŝŶ͗<Wʹ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ<ŽŵŵƵŶĂůͲ
ƉŽůŝƚŝŬ͕,͘ϱ͕^͘ϱϬͲϱϯ͘
^ĐŚƂůůŐĞŶ͕ /ŶĂ͖ dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕  ůĞŵĞŶƐ͖ tƵƌŵ͕ ^ƵƐĂŶŶĞ ϮϬϭϬ͗ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ ŝŶ͗ DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ ŶĚƌĞĂƐ͖ dĞƐĐŚͲ
ZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞ;,Ő͘Ϳ͗ůƚĞƌŶŝŵtĂŶĚĞů͘ĞĨƵŶĚĞĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇ;^Ϳ͕^ƚƵƚƚͲ
ŐĂƌƚ͕^͘ϵϬͲϭϭϳ͘
^ŝŶŶŝŶŐ͕,ĞŝĚŝϭϵϵϳ͗,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ^ĞŶŝŽƌĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŽƌĨĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘DŽĚĞůůĚƂƌĨĞƌʹWƌĂǆŝƐďĞŝƐƉŝĞůĞ͘DŽĚĞůůͲ
ƉƌŽũĞŬƚĚĞƐEŝĞĚĞƌƐćĐŚƐŝƐĐŚĞŶDŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌƌŶćŚƌƵŶŐ͕>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ&ŽƌƐƚĞŶ͕^ ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞĚĞƌ>Z͕
,͘Ϯϭ͕,ĂŶŶŽǀĞƌ͘
^ƉĞůůĞƌďĞƌŐ͕ŶŶĞƚƚĞ͖^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ EŝĐŽůĞϭϵϵϵ͗>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞ͕tŽŚŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞƵŶĚƌćƵŵůŝĐŚĞDŽďŝůŝƚćƚ͕KƉůĂĚĞŶ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚ;,Ő͘ͿϮϬϬϳ͗WĨůĞŐĞƐƚĂƚŝƐƚŝŬϮϬϬϱ͘WĨůĞŐĞŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌWĨůĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĞƌͲ
ŐĞďŶŝƐƐĞ͕tŝĞƐďĂĚĞŶ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϴ͗ ƵƐǌƵŐ ĂƵƐ ĚĞŵ ĂƚĞŶƌĞƉŽƌƚ ϮϬϬϴ͗ tŽŚŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ƵŶĚ tŽŚŶŬŽƐƚĞŶ͕
tŝĞƐďĂĚĞŶ͘
^ƚĞĨĨĞŶ͕'ĂďƌŝĞůĞ͖ĂƵŵĂŶŶ͕ŽƌŽƚŚĞĞ͖&ƌŝƚǌ͕ŶƚũĞϮϬϬϳ͗ƚƚƌĂŬƚŝǀĞ^ƚĂĚƚƋƵĂƌƚŝĞƌĞĨƺƌĚĂƐ>ĞďĞŶŝŵůƚĞƌ͘ ĂƵĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐĨƺƌĚŝĞWƌĂǆŝƐ͕Ě͘ϴϮ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘
^ƚĞĨĨĞŶ͕ 'ĂďƌŝĞůĞ͖tĞĞďĞƌ͕  ZŽƚƌĂƵƚ͖ ĂƵŵĂŶŶ͕ ŽƌŽƚŚĞĞ͖ dƵƌĂŶ͕DƵƌĂƚ ϮϬϭϬ͗ EĞƵĞYƵĂůŝƚćƚĞŶ͘tŽŚŶĞŶ ϱϬƉůƵƐ͘
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶʹ&ĂŬƚĞŶʹĞŝƐƉŝĞůĞ͕&ƌĞŝďƵƌŐ͘
^ƚĞŵƐŚŽƌŶ͕ǆĞůϮϬϬϯ͗ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĂƵĞŶĨƺƌĞŚŝŶĚĞƌƚĞƵŶĚĞƚĂŐƚĞ͕>ĞŝŶĨĞůĚĞŶͲĐŚƚĞƌĚŝŶŐĞŶ͘
^ƚĞƌĚƚ͕ůĞŶĂ͖tĂůƚĞƌ͕ hůůĂϮϬϭϮ͗ŶƐćƚǌĞƵŶĚ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶĚĞƌWƌćǀĞŶƚŝŽŶƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐŝŵ<ŽŶƚĞǆƚǀŽŶ
^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ͕ŝŶ͗ƂŚŵĞ͕ŚƌŝƐƚĂ͖<ůŝĞŵŬĞ͕ŚƌŝƐƚĂ͖ZĞŝŵĂŶŶ͕ĞƚƚŝŶĂ͖^ ƺƘ͕tĂůĚĞŵĂƌ;,Ő͘Ϳ͗,ĂŶĚďƵĐŚ^ ƚĂĚƚƉůĂͲ
ŶƵŶŐƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϮϳͲϯϲ͘
dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞϮϬϬϰ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕,ŝůĨĞďĞĚĂƌĨƵŶĚsĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕ŝŶ͗dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ
;,Ő͘Ϳ͗^ŽǌŝĂůĞƌtĂŶĚĞůƵŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŶĚĞƌǌǁĞŝƚĞŶ>ĞďĞŶƐŚćůĨƚĞ͕͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϮϵϭͲϯϱϱ͘
dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞϮϬϬϵĂ͗>ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶćůƚĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞƌƵŶĚĂůƚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ͕ŝŶ͗ƂŚŵ͕<ĂƌŝŶ͖dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖ŝĞƐĞ͕dŚŽŵĂƐ;,Ő͘Ϳ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ<ƌĂŶŬŚĞŝƚŝŵůƚĞƌ͘ ĞŝƚƌćŐĞ
ǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐ͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϭϭϯͲϭϮϬ͘
ϭϯϴ Yç½½Ä
dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖tƵƌŵ͕^ƵƐĂŶŶĞϮϬϬϵď͗dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞWŽƐŝƚŝŽŶĞŶǌƵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚůƚĞƌ͕ ŝŶ͗ƂŚŵ͕<ĂƌŝŶ͖
dĞƐĐŚͲZƂŵĞƌ͕ ůĞŵĞŶƐ͖ŝĞƐĞ͕dŚŽŵĂƐ;,Ő͘Ϳ͗'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ<ƌĂŶŬŚĞŝƚŝŵůƚĞƌ͘ ĞŝƚƌćŐĞǌƵƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐ͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϳͲϮϬ͘
dƌŽƚŚĂ͕dƌƵƚǌϮϬϬϴ͗ŝĞďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞ&ĂŵŝůŝĞŝƐƚƚŽƚ͘sŽŵtĞƌƚĚĞƌ&ĂŵŝůŝĞƵŶĚtĂŶĚĞůĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶEŽƌŵĞŶ͕
ŝŶ͗ƵĞď͕ĞƌŶŚĂƌĚ͖&ƌĞǀĞƌƚ͕hƚĞ͖:ŽĂƐ͕,ĂŶƐ͖ZŝƚƚĞƌ͕ 'ĞƌŚĂƌĚ͖͘ZƂĚĚĞƌ͕ ŶĚƌĞĂƐ͖Ƶ͘Ă;,Ő͘Ϳ͗ůƚĞtĞƌƚĞʹEĞƵĞ
tĞƌƚĞ͘^ĐŚůĂŐůŝĐŚƚĞƌĚĞƐtĞƌƚĞǁĂŶĚĞůƐ͕'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͕^͘ϳϴͲϵϭ͘
hĚĞ͕ŚƌŝƐƚŝĂŶϮϬϬϴ͗^ƚćĚƚĞƵŶĚ<ŽŵŵƵŶĂůĞtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶʹĞŝŶĞtŝŶͲtŝŶͲ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ŝŶ͗^ĐŚŵŝƚƚ͕'ŝƐĞůĂ͖
^ĞůůĞ͕<ůĂƵƐ;,Ő͘Ϳ͗ĞƐƚĂŶĚ͍WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĨƺƌĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͕^͘ϮϴϯͲϮϵϬ͘
sŽŐĞƐ͕tŽůĨŐĂŶŐϮϬϬϴ͗^ŽǌŝŽůŽŐŝĞĚĞƐŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌƐ͘ŝŶ^ƚƵĚŝĞŶďƵĐŚǌƵƌ'ĞƌŽŶƚŽůŽŐŝĞ͕ƵŐƐďƵƌŐ͘
tĂŚů͕,ĂŶƐͲtĞƌŶĞƌ͖KƐǁĂůĚ͕&ƌĂŶŬϮϬϬϱ͗^ŽǌŝĂůƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉĞŬƚĞĚĞƐůƚĞƌŶƐ͕ ŝŶ͗&ŝůŝƉƉ͕^ŝŐƌƵŶͲ,ĞŝĚĞ͖^ƚĂƵĚŝŶͲ
ŐĞƌ͕ hƌƐƵůĂ͘D͘;,Ő͘Ϳ͗ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞĚĞƐŵŝƚƚůĞƌĞŶƵŶĚŚƂŚĞƌĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌƐ͘ŶǌǇŬůŽƉćĚŝĞĚĞƌ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͕^͘ϮϬϵͲϮϱϬ͘
tĂŚƌĞŶĚŽƌĨ͕ DŽƌƚĞŶϮϬϬϵ͗^ŽǌŝĂůĞWƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚŝŵŚƂŚĞƌĞŶ>ĞďĞŶƐĂůƚĞƌ͘ sĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞhŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ͕ĞƌůŝŶ͘
tĂůůĞƌ͕  ,ĞŝŬŽ ϮϬϬϮ͗ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͘ ŝŶĞ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ ƵŶĚ WƌĂǆŝƐ ǀŽŶ WƵďůŝĐ ,ĞĂůƚŚ͕ ϯ͕͘
ƺďĞƌĂƌď͘Ƶ͘Ğƌǁ͘ƵĨů͕͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘
tĞĞďĞƌ͕ ZŽƚƌĂƵƚϮϬϭϮ͗tŽŚŶĞŶƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ŝŶ͗ƂŚŵĞ͕ŚƌŝƐƚĂ͖<ůŝĞŵŬĞ͕ŚƌŝƐƚĂ͖ZĞŝŵĂŶŶ͕ĞƚƚŝŶĂ͖^ ƺƘ͕tĂůĚĞͲ
ŵĂƌ;,Ő͘Ϳ͗,ĂŶĚďƵĐŚ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐƵŶĚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ĞƌůŝŶ͕^͘ϲϭͲϳϯ͘
tƂůƚĞƌ͕ ,ĂƌĂůĚϮϬϬϴ͗tŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ͘ /ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƵŶĚƋƵĂƌƚŝĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞŶƐćƚǌĞ͕ŝŶ͗^ĐŚŵŝƚƚ͕'ŝƐĞůĂ͖
^ĞůůĞ͕<ůĂƵƐ;,Ő͘Ϳ͗ĞƐƚĂŶĚ͍WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĨƺƌĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚ͕ŽƌƚŵƵŶĚ͕^͘ϰϲϭͲϰϳϵ͘
KŶůŝŶĞƋƵĞůůĞŶ
ZʹƌƐƚĞƐĞƵƚƐĐŚĞƐ&ĞƌŶƐĞŚĞŶ͖&ʹǁĞŝƚĞƐĞƵƚƐĐŚĞƐ&ĞƌŶƐĞŚĞŶ ;,Ő͘ͿϮϬϭϭ͗KŶůŝŶĞƐƚƵĚŝĞϮϬϭϭ͘ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ĚĞƌ KŶůŝŶĞŶƵƚǌƵŶŐ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ϭϵϵϳ ďŝƐ ϮϬϭϭ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĚͲǌĚĨͲŽŶůŝŶĞƐƚƵĚŝĞ͘ĚĞͬŝŶĚĞǆ͘
ƉŚƉ͍ŝĚсŽŶůŝŶĞŶƵƚǌƵŶŐƉƌŽǌĞŶх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϭͿ͘
ĂƵͲ ƵŶĚ >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂĨƚƐďĞƚƌŝĞď EZt ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϴ͗ ĂƵĞŶ ŽŚŶĞ ĂƌƌŝĞƌĞŶ͘ >ĞŝƚĨĂĚĞŶ Ĩƺƌ EZtͲ >ĂŶĚĞƐͲŝŵŵŽďŝůŝĞŶ͕
ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůď͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬ>ͺ,ĂƵƉƚĂƵĨƚƌŝƚƚͬWƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶͬWƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶŽŬƵŵĞŶƚĞͬͺ>ͺĂƌƌŝĞͲ
ƌĞĂƵϭͲϮϰͺϭϯ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮͿ͘
^Z;,Ő͘ͿŽ͘:͗͘DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶͣ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌͲůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ͕͞ 
ŽŶŶ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďƐƌ͘ ďƵŶĚ͘ĚĞͬĐůŶͺϬϭϲͬŶŶͺϴϮϭϮϮϲͬ^ZͬͬtŽŚŶĞŶ/ŵŵŽďŝůŝĞŶͬtŽŚŶĞŶ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐͬ&ĂĐŚďĞŝƚƌĂĞŐĞͬtŽŚŶĞŶůƚĞƌͬWƌŽũĞŬƚĞͬDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚhŵďĂƵĞŶͬDsͺͺĞƌůŝŶ͘Śƚŵůх
;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ^ƚŝĨƚƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϲ͗WŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌ͘ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĨƺƌĚĂƐtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͘ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ
ĚĞƐĞŝƌĂƚĞƐͣ>ĞďĞŶƵŶĚtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͞ĚĞƌĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ^ƚŝĨƚƵŶŐ͕'ƺƚĞƌƐůŽŚ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĚĂ͘
ĚĞͬĨŝůĞƐͬǁŽŚŶĞŶͬϮϬϬϲͲϬϯͲϬϭƉŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌͺǁŽŚŶĞŶ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
ĞǌŝƌŬƐĂŵƚ dĞŵƉĞůŚŽĨͲ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ ǀŽŶ ĞƌůŝŶ Ž͘:͗͘ WƌŽũĞŬƚ ͣĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ tĂŶĚĞů ʹ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ Ĩƺƌ ĞƌůŝŶĞƌ
ĞǌŝƌŬĞ͕͞  ĞƌůŝŶ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌůŝŶ͘ĚĞͬďĂͲƚĞŵƉĞůŚŽĨͲƐĐŚŽĞŶĞďĞƌŐͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĞŝŶŚĞŝƚͬƐƚĞƵĞƌƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚͬ
ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌͲǁĂŶĚĞůͬƉƌŽũĞŬƚ͘Śƚŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
Ds^ ;,Ő͘ͿϮϬϬϳĂ͗ /ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂůƐ ƌĨŽůŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŝŶĞƌŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶ^ƚĂĚƚ͘,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚƐƚƵͲ
ĚŝĞ ǌƵƌ ͢>ĞŝƉǌŝŐ ŚĂƌƚĂ ǌƵƌ ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂĚƚ͚ ĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ hͲZĂƚƐƉƌćƐŝĚĞŶƚƐĐŚĂĨƚ͕ ZͲ
KŶůŝŶĞͲWƵďůŝŬĂƚŝŽŶ ϬϴͬϮϬϬϳ͕ ĞƌůŝŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬĚͲŶď͘ŝŶĨŽͬϵϴϰϵϲϬϬϬϳͬϯϰх ;ƵŐƌŝĨĨ͗ Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϭͿ͘
ϭϯϵYç½½Ä
Ds^ ;,Ő͘ͿϮϬϭϬď͗ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚƵŵďĂƵĞŶ͘ϮϬDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ͕ĞƌůŝŶ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵǀďƐ͘ĚĞͬĐĂĞͬ
ƐĞƌǀůĞƚͬĐŽŶƚĞŶƚďůŽďͬϲϬϯϮϮͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ&ŝůĞͬϯϬϲϴϮͬĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚͲƵŵďĂƵĞŶͲŵŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶͲďƌŽƐĐŚƵĞƌĞ͘ƉĚĨх
;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
Ds^ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϭ͗ tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ͘  DĂƌŬƚƉƌŽǌĞƐƐĞ ƵŶĚ ǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘  &ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ͕
,͘ ϭϰϳ͕ ĞƌůŝŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďƐƌ͘ ďƵŶĚ͘ĚĞͬĐůŶͺϬϯϮͬŶŶͺϴϮϭϭϲϰͬ^ZͬͬsĞƌŽĞĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶͬ
Ds^ͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶͬϮϬϭϭͬ,ĞĨƚϭϰϳͺͺ>͕ƚĞŵƉůĂƚĞ/ĚсƌĂǁ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇсƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ&ŝůĞ͘ƉĚĨͬ,ĞĨƚϭϰϳͺ>͘ƉĚĨх
;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϭͿ͘
Ds^ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϮ͗ ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐ ƵŶĚ ĚĞƌ >ćŶĚĞƌ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂĞĚƚĞďĂƵĨŽĞƌĚĞƌƵŶŐ͘ŝŶĨŽͬ
ĐůŶͺϬϯϬͬƐŝĚͺϵ&ϵϰϯ&ϵ&ϲϳϱϬϰϬϳϳϰϭϬϭϲϮͬ^ƚĂƵ&ͬͬ,ŽŵĞͬŚŽŵĞͺͺŶŽĚĞ͘Śƚŵů͍ͺͺŶŶŶсƚƌƵĞх
;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϮͿ͘
Ds/dͲƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌsĞƌŬĞŚƌ͕ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƵŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ;,Ő͘ͿϮϬϬϯ͗^ƚƌĂƘĞŶƌĂƵŵĨƺƌĂůůĞ͘WůĂŶƵŶŐĨƺƌ
ŐĞŚͲƵŶĚƐĞŚďĞŚŝŶĚĞƌƚĞDĞŶƐĐŚĞŶ͕Ž͘K͕͘ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵǀŝƚ͘Őǀ͘ ĂƚͬƐĞƌǀŝĐĞͬƉƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶͬǀĞƌŬĞŚƌͬ
ŐĞƐĂŵƚǀĞƌŬĞŚƌͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƐƚƌĂƐƐĞŶƌĂƵŵĨƵĞƌĂůůĞ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮͿ͘
ŽƌŐƐƚĞĚƚ͕^ŝůŬĞϮϬϭϬ͗^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐϱϬƉůƵƐĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ŝĞ>ĞďĞŶƐǁĞůƚĞŶĚĞƌ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶϱϬƉůƵƐ͕Ž͘K͕͘ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŬŬŵŝƚƚĞ͘ĚĞͬƵƉůŽĂĚƐͬŵĞĚŝĂͬͺ>ĞďĞŶƐǁĞůƚĞŶͺϱϬƉůƵƐͺ,ĂŶĚŽƵƚ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϭͿ͘
Ğƌ WĂƌŝƚćƚŝƐĐŚĞ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϭ͗ ŚĞĐŬůŝƐƚĞ ǌƵŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌŝŵŽďŝů͘ĚĞͬĐŽŶƚĞŶƚͬĞϵϱϵͬ
ĞϵϲϲͬŚĞĐŬůŝƐƚĞͺtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
ĚĞƐŝŐŶĨŽƌĂůůʹĞŶƚƌƵŵĨƺƌďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿŽ͘:͗͘ĚĞƐŝŐŶĨŽƌĂůůʹWƌŝŶǌŝƉŝĞŶ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǀŝŵϮϰ͘ĐŽŵͬĚŽŬƵŵĞŶƚͬϰϵϵϮϰ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϭͿ͘
ĚƚŽĚĂǇ;,Ő͘ͿϮϬϭϮ͗ůĞŝďĞŶ^ŝĞũƵŶŐ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƚŽĚĂǇ͘ĚĞͬƌĞŐŝŽŶĞŶͬůŽŬĂůͲŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶͺĂƌƚŝŬĞů͕ͲůĞŝďĞŶͲ^ŝĞͲũƵŶŐͲͺ
ĂƌŝĚ͕ϵϬϮϬϮ͘Śƚŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
ͲƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐEĞƚǌǁĞƌŬĞƐŝŐŶĨƺƌůůĞĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿŽ͘:͗͘ĞƐŝŐŶĨƺƌůůĞ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶͲĨƵĞƌͲ
ĂůůĞ͘ĚĞͬх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮͿ͘
&Ĩ'ʹ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĨƺƌ'ĞƌŽŶƚŽůŽŐŝĞĞ͘s͘ ;,Ő͘ͿϮϬϬϲ͗tŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽǁŝ͘ƌƵď͘
ĚĞͬŵĂŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬŚĞŝŶǌĞͬŚĞŝŶǌĞͬƚƌĞŶĚƌĞƉŽƌƚͺǁŽŚŶĞŶ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮͿ͘
&ŝŶŬĞ͕ <Ăƌů Ž͘:͗͘ Dŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ ƵŐĞŶ ƐĞŚĞŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌͲŶŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ͘ĚĞͬ
ďƌŽƐĐŚƵĞƌĞŶͺďďůŶŝͬƉŝĐƐͬƌŽƐĐŚƵĞƌĞͲŵŝƚͺĂŶĚĞƌĞŶͺƵŐĞŶ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮͿ͘
'Ět ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϴ͗tŽŚŶƚƌĞŶĚƐ ϮϬϮϬ͘ ^ƚƵĚŝĞ͘ ƌĂŶĐŚĞŶďĞƌŝĐŚƚ ϯ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŶǁ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺ
ƵƉůŽĂĚͬŽǁŶůŽĂĚͬZĞĨĞƌĂƚ'ĞŶŽĞƚƌͬ'ĚtͺƌĂŶĐŚĞŶďĞƌŝĐŚƚͺϯͺtŽŚŶƚƌĞŶĚƐͺϮϬϮϬ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϬͿ͘
'tK';,Ő͘ͿϮϬϭϬ͗dĞŝůŶĂŚŵĞĂŵƵŶĚĞƐŵŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶǌƵŵĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵǀŽŶtŽŚŶƵŶŐĞŶ͘^ĞŶŝͲ
ŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌ͗ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ŝŵ YƵĂƌƚŝĞƌ͕  ĞƌůŝŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚďĞƌůŝŶ͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϭϬͲϬϵͲϬϮͺWƌйϰƐĞͺDĂŚĚũŽƵƌͺйϱ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚйϰƚƐŵŽĚƵƐйϱ͘ƉĚĨх
;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
'tK^ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϭ͗ YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ <ŝĞů ʹ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ ůůĞƌďĞŬ ƵŶĚ
tĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͕  ,ĂŵďƵƌŐ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝĞů͘ĚĞͬůĞďĞŶͬďĂƵĞŶͬŵĂƵͬϭϭϬϭϯϭͺYh<ͺ<ŝĞůͺsĞƌƐĂŶĚ͘ƉĚĨх
;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
'ƂƌŐĞŶ͕ dŚŽŵĂƐ͖ <ƌĞƵǌĞƌ͕  ƌƚŚƵƌ͖ <ŽƚůĞŶŐĂ͕ ^ĂŶĚƌĂ͖ EćŐĞůĞ͕ ĂƌďĂƌĂ ;,Ő͘Ϳ Ž͘:͗͘ ƌŬƵŶĚƵŶŐ ĚĞƐ ĞĚĂƌĨƐ Ĩƺƌ ĞŝŶ
ďƵŶĚĞƐĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞƐ ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďŵĨƐĨũ͘ĚĞͬZĞĚĂŬƚŝŽŶD&^&:ͬƌŽƐĐŚƵĞƌĞŶƐƚĞůůĞͬWĚĨͲŶůĂŐĞŶͬWZDͲϮϯϱϭϯͲƌďĞŝƚƐƉĂƉŝĞƌͲƚĞůĞĨŽŶ͘Ͳ
ĞƌĂƚƵŶ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇсƉĚĨ͘ ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϮͿ͘
,dt<Ͳ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞĨƺƌdĞĐŚŶŝŬ͕tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ<ƵůƚƵƌ>ĞŝƉǌŝŐ;,Ő͘ͿŽ͘:͗͘'E^ʹŐĞŵĞŝŶƐĂŵĂŬƚŝǀŝŵůƚĞƌ͘ WƌŽũĞŬƚͲ
ďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŶĞƐͲůĞŝƉǌŝŐ͘ĚĞх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϭͿ͘
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿŽ͘:͘Ă͗^ƚƵĨĞŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐĞŶŝŵƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶZĂƵŵ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬƐƚƵĨĞŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮͿ͘
ϭϰϬ Yç½½Ä
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ 'ŵď, ;,Ő͘Ϳ Ž͘:͘ď͗ <ŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŵ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ ZĂƵŵ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬĚŝŶϯϮϵϳϱ͘Śƚŵх ;ƵŐƌŝĨĨ͗
ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮͿ͘
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿŽ͘:͘Đ͗/EϭϴϬϰϬͲϮ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬĚŝŶϭϴϬϰϬͲϮͲƚƵĞƌĞŶ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮͿ͘
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿŽ͘:͘Ě͗/EϭϴϬϰϬͲϮtŽŚŶƌĂƵŵ͕^ĐŚůĂĨƌĂƵŵ͕фǁǁǁ͘ŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬĚŝŶϭϴϬϰϬͲϮͲǁŽŚŶƌĂƵŵͲ
ƐĐŚůĂĨƌĂƵŵ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮͿ͘
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿŽ͘:͘Ğ͗ƵĨǌƵŐ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬůŝĨƚƌĞŝƚŚͲďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶĂƵĨǌƵŐ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮͿ͘
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿŽ͘:͘Ĩ͗/EϭϴϬϮϰ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬĚŝŶϭϴϬϮϰͲϮ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿŽ͘:͘Ő͗/EϭϴϬϮϱ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬĚŝŶϭϴϬϮϱ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
,ǇƉĞƌ:ŽŝŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿŽ͘:͘Ś͗/EϭϴϬϰϬͲϭ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬŶƵůůďĂƌƌŝĞƌĞ͘ĚĞͬĚŝŶϭϴϬϰϬͲϭͲǁĞŐĞͲƉůĂĞƚǌĞͲǌƵŐĂŶŐ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗
ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮͿ͘
/^Wʹ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ;,Ő͘ͿϮϬϭϬ͗ŝŶǁŽŚŶĞƌďĞĨƌĂŐƵŶŐŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ
;ϱϬƉůƵƐͿ͘ƌŐĞďŶŝƐƐĞǌƵŵD&Ͳ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ͗ͣtŽŚŶĞŶ ŝŵůƚĞƌ ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƐ
tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐǀŽŶtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͞;t^ƚĂͿ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŚͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬĨŚĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍Ğ/сƚǆͺ
ŶĂǁƐĞĐƵƌĞĚůΘƵсϬΘĨŝůĞсĨŝůĞĂĚŵŝŶͬDĂƚĞƌŝĂůͬ/ŶƐƚŝƚƵƚͬ/^WͬW&ƐͬĞƌŝĐŚƚͺĞĨƌĂŐƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞͺ'ĞƌĂͺ>ĞŝƉǌŝŐ͘
ƉĚĨΘƚсϭϯϰϰϲϯϭϱϴϳΘŚĂƐŚсϬϵďĐϴĂďĞĂϱϬĨϴϱϲďďϳϭĂϭϲĐϲĐĂϵϱϯĞϭϱх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϮͿ͘
<Ěʹ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵĚĞƵƚƐĐŚĞůƚĞŶŚŝůĨĞ;,Ő͘ͿϮϬϭϭ͗tĂƐƐŝŶĚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐƉƌŽũĞŬƚĞ͍ĂƵƐƚĞŝŶĞƵŶĚhŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĚĂ͘ĚĞͬƚůͺĨŝůĞƐͬŬĚĂͬW&ͲĂƚĞŝĞŶͬϮϬϭϭͺ&ŽůĚĞƌͺYƵĂƌƚŝĞƌͺǁĞď͘ƉĚĨх
;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭͿ͘
<Ĩtʹ<ƌĞĚŝƚĂŶƐƚĂůƚĨƺƌtŝĞĚĞƌĂƵĨďĂƵ;,Ő͘ͿŽ͘:͗͘ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚhŵďĂƵĞŶ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĨǁ͘ĚĞͬŬĨǁͬĚĞͬ/ŶůĂŶĚƐĨŽĞƌͲ
ĚĞƌƵŶŐͬWƌŽŐƌĂŵŵƵĞďĞƌƐŝĐŚƚͬůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚͺhŵďĂƵĞŶͺͲͺ<ƌĞĚŝƚͬŝŶĚĞǆ͘ũƐƉх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϰ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
<ƌĞŵĞƌͲWƌĞŝƘ͕hƌƐƵůĂ͖DĞŚŶĞƌƚ͕dŚŽƌƐƚĞŶ͖^ƚŽůĂƌǌ͕,ŽůŐĞƌϮϬϭϭ͗tŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌ͘ DĂƌŬƚƉƌŽǌĞƐƐĞƵŶĚǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝͲ
ƚŝƐĐŚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͕ ŝŶ͗Ds^;,Ő͘Ϳ͗^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ͕,͘ϭϰϳ͕ĞƌůŝŶ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďƐƌ͘ ďƵŶĚ͘
ĚĞͬĐůŶͺϬϯϮͬŶŶͺϴϮϭϭϲϰͬ^ZͬͬsĞƌŽĞĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶͬDs^ͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶͬϮϬϭϭͬ,ĞĨƚϭϰϳͺͺ>͕ƚĞŵƉůĂƚĞ/Ěс
ƌĂǁ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇсƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ&ŝůĞ͘ƉĚĨͬ,ĞĨƚϭϰϳͺ>͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϭͿ͘
<ƌĞƵǌĞƌ͕ sŽůŬĞƌ͖^ĐŚŽůǌ͕dŽďŝĂƐϮϬϭϭ͗ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ŝŶĞĂƵĨŐĂďĞŶͲƵŶĚĂŬƚĞƵƌƐͲďĞǌŽŐĞŶĞhŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƵŶŐĂŵĞŝƐƉŝĞůŝĞůĞĨĞůĚ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞůĚŽƌĂĚŽ͘ƚƵͲĚŽƌƚŵƵŶĚ͘ĚĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϮϬϬϯͬϮϳϲϰϰͬϭͬŝƐƐĞƌͲ
ƚĂƚŝŽŶ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϰ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
>ĂŶĚĚĞƌ/ĚĞĞŶDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ'ŵď,;,Ő͘ͿϮϬϬϴ͗^ƉƌĞĐŚĞŶĚĞ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞDƺŶƐƚĞƌ'ŵď,͕фŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ϯϲϱͲŽƌƚĞ͘ůĂŶĚͲĚĞƌͲŝĚĞĞŶ͘ĚĞͬĞŶͬŶŽĚĞͬϮϭϲϴϵх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
D'^EZtʹDŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌƌďĞŝƚ͕'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚ^ŽǌŝĂůĞƐĚĞƐ>ĂŶĚĞƐEŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ;,Ő͘ͿϮϬϬϳ͗^ŝĐŚĞƌ
ƵŶĚ ďĞƋƵĞŵ ǌƵŚĂƵƐĞ ǁŽŚŶĞŶ͘ tŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐ Ĩƺƌ ćůƚĞƌĞ ƵŶĚ ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕  фŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ďƌŽƐĐŚƵĞƌĞŶ͘ŶŽƌĚƌŚĞŝŶǁĞƐƚĨĂůĞŶĚŝƌĞŬƚ͘ĚĞͬďƌŽƐĐŚƵĞƌĞŶƐĞƌǀŝĐĞͬƐƚĂĂƚƐŬĂŶǌůĞŝͬƐŝĐŚĞƌͲƵŶĚͲďĞƋƵĞŵͲǌƵͲŚĂƵƐĞͲ
ǁŽŚŶĞŶͬϯϬϵх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮͿ͘
DsEZtʹDŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌĂƵĞŶƵŶĚsĞƌŬĞŚƌĚĞƐ>ĂŶĚĞƐEZt;,Ő͘ͿϮϬϭϭ͗ŝĞŚĞĐŬůŝƐƚĞĨƺƌ/ŚƌtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬĐŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͘ƉŚƉх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭͿ͘
D'&&/ ʹ DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͕ &ĂŵŝůŝĞ͕ &ƌĂƵĞŶ ƵŶĚ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ >ĂŶĚĞƐ EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ ;,Ő͘Ϳ
ϮϬϬϴ͗tŝĞǁŽůůĞŶǁŝƌŬƺŶĨƚŝŐůĞďĞŶ͍ǆƉĞƌƚŝƐĞǌƵ>ĞďĞŶƐƐƚŝůĞŶ͕/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶůĂŐĞŶƵŶĚtŽŚŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶćůƚĞƌĞƌ
DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĚĂ͘ĚĞͬƚůͺĨŝůĞƐͬŬĚĂͬW&ͲĂƚĞŝĞŶͬϮϬϬϵͲϰͲϭϳͺdĂŐƵŶŐƐĚŽŬƵͺtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ͘
ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
DŝĚĚĞƌŚŽĨĨ͕ ZĞŐŝŶĂϮϬϭϭ͗ŚĞĐŬůŝƐƚĞ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐ͘dŝƉƉƐ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŶůŝŶĞͲǁŽŚŶͲďĞƌĂƚƵŶŐ͘ĚĞͬƚŝƉƉƐͲĐŚĞĐŬůŝƐƚĞͲ
ŚĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐ͘Ϭ͘Śƚŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
ϭϰϭYç½½Ä
DŝĞƚĞƌƐĐŚƵƚǌǀĞƌĞŝŶ;,Ő͘ͿϮϬϭϭ͗dŝƉƉƐĨƺƌĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŵŝĞƚĞƌƐĐŚƵƚǌǀĞƌĞŝŶͲĨƌĂŶŬĨƵƌƚ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬW&ͬDĞƌŬďůĂĞƚƚĞƌͬŚĞĐŬůŝƐƚĞtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ͘
ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
DŽƚĞůͲ<ůŝŶŐĞůďŝĞů͕ŶĚƌĞĂƐ͖^ĞŵŽŶƐŽŶ͕:ƵůŝĂ͖ZŽŵĞƵ'ŽƌĚŽ͕>ĂƵƌĂϮϬϭϭ͗DĂƚĞƌŝĞůůĞ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ	ůƚĞƌĞƌ͗ĞĨƵŶĚĞĚĞƐ
ĞƵƚƐĐŚĞŶůƚĞƌƐƐƵƌǀĞǇƐ;^Ϳ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŝĞŶƐƚůƚĞƌƐĨƌĂŐĞŶ͕Ě͘ϯϴ;ϮͿ͕^͘ϭϭͲϭϳ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĚǌĂ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬĚǌĂͬƉĚĨͬ,ĞĨƚͺϬϮͺϮϬϭϭͺDĂĞƌǌͺƉƌŝůͺϮϬϭϭͺŐĞŬƵĞƌǌƚ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϰ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŚĞŝŵ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐĞ͘s͘ ϮϬϭϮ͗&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĚĞƌ'tK'ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ/ŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚhŵďĂƵĞŶ͕͞ ĞƌůŝŶ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶďŚƐ͘ĚĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϭϴΘƚǆͺƚƚŶĞǁƐ΀ďĂĐŬWŝĚ΁сϮϴϬΘƚǆͺ
ƚƚŶĞǁƐ΀ƉŽŝŶƚĞƌ΁сϭϯΘƚǆͺƚƚŶĞǁƐ΀ƚƚͺŶĞǁƐ΁сϭϳϴϯΘĐ,ĂƐŚсϱĚϬĚϵϳϰďϳϳĨϭĚĞĐϮϱĚϯϬϱĂϰĨĐĚĨĚĞϲďďΘŶŽͺ
ĐĂĐŚĞсϭΘƐǁŽƌĚͺůŝƐƚ΀Ϭ΁сƐĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚйϯйϰƵƐĞƌх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
KŶůŝŶĞtŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐϮϬϭϭ͗ŚĞĐŬůŝƐƚĞ,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐ͘dŝƉƉƐ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŶůŝŶĞͲǁŽŚŶͲďĞƌĂƚƵŶŐ͘ĚĞͬƚŝƉƉƐͲĐŚĞĐŬůŝƐͲ
ƚĞͲŚĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐ͘Ϭ͘Śƚŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
WĨůĞŐĞǌĞŶƚƌƵŵ^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐŽ͘:͗͘dĂŐĞƐƐƚćƚƚĞŶƵŶĚ&ĞƌŝĞŶďĞƚƚĞŶĨƺƌ^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶƵŶĚ^ĞŶŝŽƌĞŶ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŐĂƚĞϮϰ͘ĐŚͬhƉůŽĂĚƐͬŽĐƵŵĞŶƚƐͬϬϬϮͬϵϳϲͬϯϱϵͬĨůǇͺĞŶƚůĂƐƚƵŶŐ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ŝŶƵƐͲ/ŶƐƚŝƚƵƚ ϮϬϭϬ͗ ŝĞ ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐ͗ hƉĚĂƚĞ ϮϬϭϬ͘ ,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ ƵŶĚ &ĂŬƚĞŶ ǌƵŵ ŶĞƵĞŶ ^ŝŶƵƐͲ DŝůŝĞƵŵŽĚĞůů͕
ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝďͲƉŽƚƐĚĂŵ͘ĚĞͬƵƉůŽĂĚƐͬ^ŝŶƵƐDŝůŝĞƵƐhƉĚĂƚĞͺϮϬϭϬ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ƉŝĞŐĞů KŶůŝŶĞ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϵ͗ ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ ŝŶƚŝŵ͘ tŝƌ ďƌĂƵĐŚĞŶ ĞŝŶĞŶ <ůŽͲDĂƐƚĞƌƉůĂŶ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬ
ŬƵůƚƵƌͬŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚͬƐƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐͲŝŶƚŝŵͲǁŝƌͲďƌĂƵĐŚĞŶͲĞŝŶĞŶͲŬůŽͲŵĂƐƚĞƌƉůĂŶͲĂͲϲϯϯϭϯϵͲĚƌƵĐŬ͘Śƚŵůх ;ƵŐƌŝĨĨ͗
Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ƚĂĚƚƌŬĞůĞŶǌ;,Ő͘ͿϮϬϬϵ͗dŝƉƉƐǌƵŵĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶĂƵĞŶ͘/ŵŝĂůŽŐ͕Eƌ͘ ϭϳ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƌŬĞůĞŶǌ͘ĚĞͬ
ĚĞͬhŵƐŝĞĚůƵŶŐĞŶͺ'ĂƌǌǁĞŝůĞƌͺ//ͬŝŵͺĚŝĂůŽŐͺϭϳͺdŝƉƉƐͺǌƵŵͺĂůƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶͺĂƵĞŶ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϮĂ͗ 'K ʹ 'ĞƐƵŶĚ ŝŵ KƐƚĞŶ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŝƉǌŝŐĞƌͲŽƐƚĞŶ͘ĚĞͬĐŽŶƚĞŶƚͬƉƌŽũĞŬƚĞͬƵĞďĞƌƐŝĐŚƚͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞͬŐŽͬх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϮď͗ WŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌůƚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƐtŽŚŶĞŶ ŝŶ >ĞŝƉǌŝŐ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŝƉǌŝŐ͘ĚĞͬŝŵƉĞƌŝĂͬ
ŵĚͬĐŽŶƚĞŶƚͬϲϭͺƐƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐƐĂŵƚͬƉŽƐŝƚŝŽŶƐƉĂƉŝĞƌͺĂůƚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƐͺǁŽŚŶĞŶ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ	ŵƚĞƌĚĞƐƵŶĚĞƐƵŶĚĚĞƌ>ćŶĚĞƌϮϬϭϭ͗ƌŵƵƚƵŶĚƐŽǌŝĂůĞƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵƚůŝĐŚĞͲƐŽǌŝĂůͲ
ďĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ͘ĚĞͬϮĂƌŵƵƚƐŐĞĨĂĞŚƌĚƵŶŐƐƐĐŚǁĞůůĞŶ͘Śƚŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϭ͗ /ŵ ůŝĐŬƉƵŶŬƚ͗ 	ůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƵŶĚ ĚĞƌ h͕ tŝĞƐďĂĚĞŶ͕
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐƚĂƚŝƐ͘ĚĞͬͬWƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶͬdŚĞŵĂƚŝƐĐŚͬĞǀŽĞůŬĞƌƵŶŐͬĞǀŽĞůŬĞƌƵŶŐƐƐƚĂŶĚͬůŝĐŬƉƵŶŬƚĞůͲ
ƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶϭϬϮϭϮϮϭϭϭϵϬϬϰ͘ƉĚĨ͍ͺͺďůŽďсƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ&ŝůĞх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϮ͗ dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ /ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐƚĂƚŝƐ͘ĚĞͬũĞƚƐƉĞĞĚͬƉŽƌƚĂůͬĐŵƐͬ
^ŝƚĞƐͬĚĞƐƚĂƚŝƐͬ/ŶƚĞƌŶĞƚͬͬŽŶƚĞŶƚͬ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞŶͬĞŝƚƌĞŝŚĞŶͬtŝƌƚƐĐŚĂĨƚŬƚƵĞůůͬƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚͬŽŶƚĞŶƚϳϱͬ
ĂƌďϮϮϬĂ͕ƚĞŵƉůĂƚĞ/ĚсƌĞŶĚĞƌWƌŝŶƚ͘ƉƐŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϭͿ͘
dDsʹdŚƺƌŝŶŐĞƌDŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌĂƵƵŶĚsĞƌŬĞŚƌ;,Ő͘ͿϮϬϬϲ͗DŽŶŝƚŽƌŝŶŐďĞƌŝĐŚƚϮϬϬϱĚĞƌĞŐůĞŝƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ^ƚĂĚƚͲ
ƵŵďĂƵKƐƚ ŝŶdŚƺƌŝŶŐĞŶ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞŐůĞŝƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐͲƐƚĂĚƚƵŵďĂƵƚŚƵĞƌŝŶŐĞŶ͘ĚĞͬĚŽĐƐͬDŽŶŝƚŽͲ
ƌŝŶŐďĞƌŝĐŚƚйϮϬϮϬϬϱͬDŽŶŝƚŽƌŝŶŐďĞƌŝĐŚƚйϮϬϮϬϬϱ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϯ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϭͿ͘
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐͲĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ;s'Ϳ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ;,Ő͘Ϳ Ž͘:͗͘ dƺƌĞŶ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ǀďŐ͘ĚĞͬ
ďĂƌƌŝĞƌĞͬƉͺďĂƌƌŝĞƌĞͬĨĂĐŚŝŶĨŽƐͬĨŝͺƚƵĞƌĞŶ͘Śƚŵх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮͿ͘
ss^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐϮϬϭϮ͗sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐϮϬϭϮƺďĞƌĚŝĞ'ĞǁćŚƌƵŶŐǀŽŶ&ŝŶĂŶǌͲ
ŚŝůĨĞŶĚĞƐƵŶĚĞƐĂŶĚŝĞ>ćŶĚĞƌŶĂĐŚƌƚŝŬĞůϭϬϰďĚĞƐ'ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌĞƐǌƵƌ&ƂƌĚĞƌƵŶŐƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞƌDĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶǀŽŵϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭͬϬϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵǀďƐ͘ĚĞͬĐĂĞͬƐĞƌǀůĞƚͬĐŽŶƚĞŶƚďůŽďͬϴϮϴϳϰͬƉƵďůŝͲ
ĐĂƚŝŽŶ&ŝůĞͬϱϱϯϮϭͬǀĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐͲƐƚĂĞĚƚĞďĂƵĨŽĞƌĚĞƌƵŶŐͲϮϬϭϮ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϭϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭͿ͘
ϭϰϮ Yç½½Ä
tĂůďĞƌŐ͕ŝĞƚŵĂƌ;,Ő͘ͿϮϬϭϬ͗ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚʹĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵƵƚ͘<ŽƐƚĞŶͲƵŶĚDĂƘŶĂŚŵĞŶͲ<ĂƚĂůŽŐ͘ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵͲ
ƐĞƌʹWƌŝǀĂƚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚůĞƐǁŝŐͲŚŽůƐƚĞŝŶ͘ĚĞͬĐĂĞͬƐĞƌǀůĞƚͬĐŽŶƚĞŶƚďůŽďͬϵϰϮϮϬϰͬ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ&ŝůĞͬďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝͺďƌŽƐĐŚƵĞƌĞ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
tEĞǁDĞĚŝĂ'ŵď,ΘŽ͘<'ϮϬϬϴ͗ŝĞĞƌƐƚĞƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƌǁĞƐƚĞŶ͘ĚĞͬƐƚĂĞĚƚĞͬĚƵĞƐͲ
ƐĞůĚŽƌĨͬĚŝĞͲĞƌƐƚĞͲƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞͲŚĂůƚĞƐƚĞůůĞͲŝĚϭϬϰϲϱϮϲ͘Śƚŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϬϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮͿ͘
t'hE/KEĞ';,Ő͘ͿϮϬϭϮ͗ϭ͘ŽƵůĞͲdƵƌŶŝĞƌŝŶĚĞƌĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬ͕ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁďŐͲƵŶŝŽŶͲ
ŐĞƌĂ͘ĚĞͬƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶͬĂŬƚƵĞůůĞƐͲƚĞƌŵŝŶĞͬĂŬƚƵĞůůĞƐͬĚĞƚĂŝůƐͬĂƌƚŝŬĞůͬϭͲďŽƵůĞͲƚƵƌŶŝĞƌͲŝŶͲĚĞƌͲďĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚͲ
ƵŶŝŽŶƉĂƌŬͬх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮͿ͘
tŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϭ͗ ,ĂƵƐ ƵŶĚtŽŚŶƵŶŐ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ >ƵƉĞ͕ фǁǁǁ͘ǁŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ͘ĚĞͬŵĞĚŝĂͬ
ĐŚĞĐŬůŝƐƚĞ͘ƌƚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮͿ͘
tŽŚŶƐƚƌĂƚĞŐĞŶ;,Ő͘ͿϮϬϭϮ͗'ĞŵĞŝŶƐĂŵƐƚĂƚƚĞŝŶƐĂŵ͘'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐǁŽŚŶĞŶŝŶƌŶƐƚĂĚƚͲKƐƚ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽŚŶƐƚƌĂͲ
ƚĞŐĞŶ͘ĚĞͬǁŽŚŶƉƌŽũĞŬƚĞͬŐĞŵĞŝŶƐĂŵͲƐƚĂƚƚͲĞŝŶƐĂŵͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐǁŽŚŶĞŶͲŝŶͲĂƌŶƐƚĂĚƚͲŽƐƚх;ƵŐƌŝĨĨ͗Ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϮͿ͘
DĂƚĞƌŝĂů͕sŽƌƚƌćŐĞ
ZͲƵŶĚĞƐĂŵƚĨƺƌĂƵǁĞƐĞŶƵŶĚZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϲ͗ǆtŽ^ƚͲ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶͣ<ŽŵŵƵŶĂůĞtŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ͕͞ Eƌ͘ ϯϬͬϭ͕ŽŶŶ͘
ƂŚŵĞƌ͕ EŝĐŽůĞ͕&ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶϮϬϭϮ͗&ƌĞŝZĂƵŵĞƌůŝŶʹĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐtŽŚŶĞŶ ŝŵůƚĞƌ͕ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶǌƵƌ&ĂĐŚƚĂͲ
ŐƵŶŐͣtŽŚŶĞŶŝŶsŝĞůĨĂůƚʹĚŝĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶϱϬƉůƵƐ͘<ŽŶǌĞƉƚĞ͕ĞŝƐƉŝĞůĞ͕ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĨƺƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͞ sŽƌƚƌĂŐĂŵϬϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ͕&,ƌĨƵƌƚ͘
ƌĞĞƐ͕EŽƌďĞƌƚ͖'Ƃƌů͕ dŽƌƐƚĞŶ͖ <ŝƌĐŚŶĞƌ͕  ^ĂƐĐŚĂ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϭ͗ƵƐǌƵŐ ǌƵŵ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ͕͞ ƌĨƵƌƚ͘
'tK^;,Ő͘ͿϮϬϭϬ͗WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶů͘ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƌ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐͲ
ĚŽƌĨ͕ sŽƌƚƌĂŐĂŵϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϭ͕,ĂŵďƵƌŐ͘
<ůƵŐĞ͕ ĂƌŵĞŶ͕ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ Ĩƺƌ dĞĐŚŶŝŬ͕tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ <ƵůƚƵƌ >ĞŝƉǌŝŐ ϮϬϭϮ͗ ŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ
ĚƵƌĐŚ ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŵ ^ƚĂĚƚƚĞŝů͕ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ǌƵƌ &ĂĐŚƚĂŐƵŶŐ ͣtŽŚŶĞŶ ŝŶ sŝĞůĨĂůƚ ʹ ĚŝĞ
'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ϱϬƉůƵƐ͘ <ŽŶǌĞƉƚĞ͕ ĞŝƐƉŝĞůĞ͕ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͞ 
sŽƌƚƌĂŐĂŵϬϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ͕&,ƌĨƵƌƚ͘
>ĂŶŐǁĂůĚ͕ŶŐĞůĂϮϬϭϮ͗ĞǁĞŐƵŶŐƐǁĞůƚhE/KEƉĂƌŬ͕WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶǌƵƌ&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐͣtŽŚŶĞŶŝŶsŝĞůĨĂůƚʹĚŝĞ'ĞŶĞƌĂͲ
ƚŝŽŶϱϬƉůƵƐ͘<ŽŶǌĞƉƚĞ͕ĞŝƐƉŝĞůĞ͕ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĨƺƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͞ sŽƌƚƌĂŐĂŵ
Ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ͕&,ƌĨƵƌƚ͘
DĂŚĚũŽƵƌ͕ <ĂƚƌŝŶ͕'tK'ĞƌůŝŶϮϬϭϮ͗^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶŚćƵƐĞƌ͕ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶǌƵƌ&ĂĐŚƚĂŐƵŶŐͣtŽŚŶĞŶŝŶsŝĞůĨĂůƚʹ
ĚŝĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶϱϬƉůƵƐ͘<ŽŶǌĞƉƚĞ͕ĞŝƐƉŝĞůĞ͕ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͞ 
sŽƌƚƌĂŐĂŵϬϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ͕&,ƌĨƵƌƚ͘
ZƺŚůĞ͕ůĞǆϮϬϭϭ͗^ƵĐŚĞŶ^ŝĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘tĂŶŶǁŝƌĚĚĞƌDĞŶƐĐŚǌƵŵͣĞƐƚŐĞƌ͞ƵŶĚǁŝĞůĂŶŐĞŬĂŶŶĞƌĞƐ
ďůĞŝďĞŶ͍ŝŶ'ĞƐƉƌćĐŚŵŝƚĚĞƌůƚĞƌƐĨŽƌƐĐŚĞƌŝŶhƌƐƵůĂ^ƚĂƵĚŝŶŐĞƌ͕ ŝŶ͗^ʹ^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚĞĞŝƚƵŶŐ͕Eƌ͘ ϭϱϲ͕ǀŽŵ
ϵͬ͘ϭϬ͘:ƵůŝϮϬϭϭ͕^͘ϭϭ͘
^ƚĂĚƚ'ƌĂǌ͕ZĞĨĞƌĂƚĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐĂƵĞŶ;,Ő͘ͿϮϬϬϲ͗ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƐĂƵĞŶĨƺƌĂůůĞDĞŶƐĐŚĞŶ͕'ƌĂǌ͘
^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϵĂ͗ 'ƵƚĂĐŚƚĞŶ ǌƵŵ <ŽŵŵƵŶĂůĞŶtŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ǆtŽ^ƚͲDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ
<ŽŵŵƵŶĂůĞ<ŽŶǌĞƉƚĞ͗tŽŚŶĞŶ͘ŶĚďĞƌŝĐŚƚ͕,ĂŵďƵƌŐ͕ƌŽǇƘŝŐ͘
^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϵď͗^<Ž>ĞŝƉǌŝŐϮϬϮϬ͘ĞŝƚƌćŐĞǌƵƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ŝŶ͗ůĂƵĞZĞŝŚĞ͕,͘ϱϬ͕>ĞŝƉǌŝŐ͘
^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐ;,Ő͘ͿϮϬϬϵĐ͗^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ:ĂŚƌďƵĐŚϮϬϬϵ͕>ĞŝƉǌŝŐ͘
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ďď͘ϴ͗sĞƌĨƺŐďĂƌĞƐŝŶŬŽŵŵĞŶĂůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞƌDćŶŶĞƌƵŶĚ&ƌĂƵĞŶŝŵ:ĂŚƌĞϮϬϬϴ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
ďď͘ϵ͗mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐǀŽŶDćŶŶĞƌŶƵŶĚ&ƌĂƵĞŶĂďϲϬ:ĂŚƌĞŶŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϴ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ
ďď͘ϭϬ͗<ŽŶƐƵŵĂƵƐŐĂďĞŶƉƌŝǀĂƚĞƌ,ĂƵƐŚĂůƚĞϮϬϬϴŶĂĐŚůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ďď͘ϭϭ͗ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞŶŝŶKƐƚƵŶĚtĞƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ
ďď͘ϭϮ͗tĞƌƚĞǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐŝŶ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐͲŝĞ^ŝŶƵƐͲDŝůŝĞƵƐΠŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϮϬϭϬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
ďď͘ϭϯ͗ŝĞEĂĐŚĨƌĂŐĞŵĂƚƌŝǆͲ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚEĂĐŚĨƌĂŐĞƌŐƌƵƉƉĞŶŵŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
 WƌćĨĞƌĞŶǌĞŶĨƺƌtŽŚŶŬŽŶǌĞƉƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ
ďď͘ϭϰ͗mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌ,ĂƵƉƚƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶĂĐŚ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
ďď͘ϭϱ͗ŬƚƵĞůůĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĚĞƌďĞĨƌĂŐƚĞŶĞǁŽŚŶĞƌĂƵƐ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂŶĂĐŚ
 ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶƺďĞƌϱϬ:ĂŚƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ
ďď͘ϭϲ͗hŵǌƵŐƐĂďƐŝĐŚƚŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŶĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƵŶĚĚĞŵ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ
ďď͘ϭϳ͗hŵǌƵŐƐŐƌƺŶĚĞŶĂĐŚůƚĞƌĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶŝŶWƌŽǌĞŶƚŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ
ďď͘ϭϴ͗DŝƚƚĞůǁĞƌƚĚĞƌtŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌŶŐĞďŽƚĞĂŶ,ŝůĨƐͲ͕ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲƵŶĚWĨůĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞŶ
 ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞƌƵŶĚŶŝĐŚƚĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ
ďď͘ϭϵ͗ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶďĞĨƌĂŐƚĞŶĞǁŽŚŶĞƌŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ͕ǁŝĞƐŝĞŝŚƌĞ
 ĂŬƚƵĞůůĞĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ
ďď͘ϮϬ͗tŽŚŶĨůćĐŚĞŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŵ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶďĞĨƌĂŐƚĞŶĞǁŽŚŶĞƌŝŶ͘ ͘͘͘͘͘ 
 >ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ
ďď͘Ϯϭ͗ŬǌĞƉƚĂŶǌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƌtŽŚŶĨŽƌŵĞŶŝŵůƚĞƌďĞŝĚĞŶĞĨƌĂŐƚĞŶƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ͘ ͘͘ ϱϬ
ďď͘ϮϮ͗DŝƚƚĞůǁĞƌƚĚĞƌtŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌ^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚĞŝŶďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚǀŽŶĚĞƌdćƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌ
 ƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŝŶ'ĞƌĂƵŶĚ>ĞŝƉǌŝŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ
ďď͘Ϯϯ͗ĞƌǌĞŝƚŝŐĞĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĚĞƌƺďĞƌϱϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶŶĂĐŚůƚĞƌƵŶĚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ
ďď͘Ϯϰ͗'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐŶĂĐŚĚĞŶĚƌĞŝ<ƌŝƚĞƌŝĞŶ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ͕ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ>ĂŐĞƵŶĚƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ͘ ͘͘͘͘͘ ϱϳ
ďď͘Ϯϱ͗ŝĞůďĞƌĞŝĐŚĞƵŶĚŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞĚĞƐ^<K>ĞŝƉǌŝŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
ďď͘Ϯϲ͗ /ĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞƌďůĂƵĨĨƺƌĚŝĞŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
 ŝŵŝĂůŽŐŵŝƚĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϮ
ďď͘Ϯϳ͗^ĞŝƚĞŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐŵŝƚŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϱ
ďď͘Ϯϴ͗^ǇŵďŽůĞĨƺƌĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ,ŝŶǁĞŝƐĞŝŶĚĞŶŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ
ďď͘Ϯϵ͗ǁĞŝ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶĚĞƌŶǁĞƌďƵŶŐŶĞƵĞƌDŝĞƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϬ
ďď͘ϯϬ͗<ŽŶƚĂŬƚŝĞƌƚĞŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϭ
ďď͘ϯϭ͗'ĞŶƵƚǌƚĞDĞĚŝĞŶĚĞƌŝĞůŐƌƵƉƉĞϱϬƉůƵƐďĞŝĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϮ
ďď͘ϯϮ͗ĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞĞƐƚĂŶĚƐŝŵŵŽďŝůŝĞŶŝŶĚĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϮ
ϭϰϱ®½çÄ¦ÝͲçÄd½½ÄòÙþ®«Ä®Ý
dĂďĞůůĞŶ
dĂď͘ϭ͗ZƺĐŬůĂƵĨĚĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
dĂď͘Ϯ͗ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞǀŽŶdŚĞŽƌŝĞŶǌƵƌƌŬůćƌƵŶŐĚĞƌ>ĞďĞŶƐůĂŐĞŶŝŵůƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ
dĂď͘ϯ͗dŚĞŽƌŝĞŶƵŶĚWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĨƺƌĚŝĞWƌĂǆŝƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
dĂď͘ϰ͗^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞƵŶĚŝŚƌ,ĂƵƉƚĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ
dĂď͘ϱ͗mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ͕tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
tŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐĨƺƌWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚƵŶĚŽŚŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ
dĂď͘ϲ͗mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ͕tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚĚĞƌŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
ĚŝĞtŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐĨƺƌWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ;ƐĞŚƌͿŐƵƚĞƌƵŶĚƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ>ĂŐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ
dĂď͘ϳ͗mďĞƌƐŝĐŚƚĚĞƌŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ͕tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶĚŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƵŶĚ
ĚŝĞtŽŚŶƵŵŐĞďƵŶŐĨƺƌĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞƵŶĚŶŝĐŚƚĞƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞWĞƌƐŽŶĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ
dĂď͘ϴ͗ĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞmďĞƌƐŝĐŚƚƺďĞƌĚŝĞĨƺŶĨŵĞŝƐƚǀĞƌƚƌĞƚĞŶĞŶ'ƌƵƉƉĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ
dĂď͘ϵ͗,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌƵŶĚdĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ
dĂď͘ϭϬ͗ ǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞƌƵƐƐĐŚŶŝƚƚĂƵƐĚĞƌŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵƌ/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶĚĞƐƵĨďĂƵƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ
dĂď͘ϭϭ͗ ŚĞĐŬůŝƐƚĞĚĞƌǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶƐƉĞŬƚĞĨƺƌĚŝĞ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶŵŝƚ	ůƚĞƌĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϰ
dĂď͘ϭϮ͗ ^ƚćƌŬĞŶͲ^ĐŚǁćĐŚĞŶͲŶĂůǇƐĞĨƺƌĚŝĞ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϬ
dĂď͘ϭϯ͗ ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϭ
ďď͘ϯϯ͗ZćƵŵůŝĐŚĞƐ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚǌƵĚĞŶ^ƚĂĚƚƚĞŝůĞŶůůĞƌďĞŬƵŶĚtĞůůŝŶŐĚŽƌĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϯ
ďď͘ϯϰ͗ĞŝƐƉŝĞůͲ'ƌƵŶĚƌŝƐƐǀŽŶŬůĞŝŶĞŶ͕ďĞǌĂŚůďĂƌĞŶtŽŚŶƵŶŐĞŶŵŝƚ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐƌĂƵŵ
 ĂůƐhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚĚĞƐDŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϲ
ďď͘ϯϱ͗sŽƌĚĞŵhŵďĂƵ͗ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ&ůƵƌŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĂůƐďĂƵůŝĐŚĞDĂƘŶĂŚŵĞŝŵtĞƐƚƉŚĂůǁĞŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϲ
ďď͘ϯϲ͗EĂĐŚĚĞŵhŵďĂƵ͗ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐĞŝŶŐćŶŐĞƺďĞƌĞǁĞŐƵŶŐƐŵĞůĚĞƌ͕ 
 ƵƐĐŚĂůƚƵŶŐĚĞƌĞĐŬĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐŵƂŐůŝĐŚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϲ
ďď͘ϯϳ͗^ƚĂĚƚƚĞŝůĨĞƐƚ͕EĞƚǌǁĞƌŬ^ĞŶŝŽƌĞŶĂƌďĞŝƚŝŵ>ĞŝƉǌŝŐĞƌKƐƚĞŶ͕'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐůĂĚĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϬ
ϭϰϲ Ä«Ä¦
ϭϭ ŶŚĂŶŐ
ŶŚĂŶŐ/͗ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶ
ŶŚĂŶŐ//͗ &ƌĂŐĞďƂŐĞŶǌƵƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐͣƵŬƵŶĨƚĚĞƐtŽŚŶĞŶƐ͞ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ
ŶŚĂŶŐ///͗ >ĂŶŐĨĂƐƐƵŶŐ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĨĂĚĞŶͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŵŝƚŚĞĐŬůŝƐƚĞŶǌƵ
  ĞŝŶǌĞůŶĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ
ϭϰϳÄ«Ä¦
ŶŚĂŶŐ/͗ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌƵŶĚǆƉĞƌƚĞŶ
/ŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŶ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞ŚĂďĞŶǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŬƚĞƵƌĞ
ŝŶ&ŽƌŵǀŽŶĚŝƌĞŬƚĞƌ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŵ ůĂƵĨĞŶĚĞŶWƌŽũĞŬƚƵŶĚĂůƐĞǆƚĞƌŶĞǆƉĞƌƚĞŶŵŝƚŐĞǁŝƌŬƚ͘ /ŚŶĞŶƐĞŝĂŶĚŝĞƐĞƌ
^ƚĞůůĞĨƺƌ/ŚƌĞĨĂĐŚůŝĐŚĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƵŶĚĚŝĞŬƌŝƚŝƐĐŚĞĞŐůĞŝƚƵŶŐŐĞĚĂŶŬƚ͘
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐͣtŽŚŶĞŶŝŵůƚĞƌŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ EĂŵĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ
'tͣůƐƚĞƌƚĂů͕͞ 'ĞƌĂĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚŵď,
DĂƌŬƵƐ WŽƉƉ 'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚĞƌ
ZĂůĨ^ĐŚĞŬŝƌĂ 'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ
>ĞŝƉǌŝŐĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲƵŶĚ
ĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚŵď,
<ůĂƵƐ,ŽĐŚƚƌŝƚƚ
WƌŽŬƵƌŝƐƚ͕ĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
:ĂŶĂ^ĐŚƌĞŝŶĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞ
tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ
hE/KEĞ͘'͘'ĞƌĂ
ŶŐĞůĂ>ĂŶŐǁĂůĚ sŽƌƐƚĂŶĚ
dŚŽŵĂƐ &ƌŝƚǌ sŽƌƐƚĂŶĚ
^ƚĂĚƚ'ĞƌĂ
ŝƌŐŝƚhŶŐŶĂĚ &ĂĐŚĚŝĞŶƐƚ^ƚĂĚƚĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ
ZĂŵŽŶDŝůůĞƌ
ĞǌĞƌŶĂƚĂƵƵŶĚhŵǁĞůƚ͕
ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌƵŶĚĞǌĞƌŶĞŶƚ
^ƚĞĨĨŝ,ŽĨŵĂŶŶ
&ĂĐŚĚŝĞŶƐƚ^ŽǌŝĂůĞͲͬ
hŶƚĞƌŚĂůƚƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
zǀŽŶŶĞdŚŝĞůĞŵĂŶŶ
&ĂĐŚĚŝĞŶƐƚůĞŝƚĞƌŝŶ
^ƚĂĚƚĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ
^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐ
ćƌďĞů,ćůďŝŐ
ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ
tŽŚŶĞŶƵŶĚ^ŽǌŝĂůĞƐĨƺƌ	ůƚĞƌĞ
<ĞƌƐƚŝŶDŽƚǌĞƌ ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶ
DĂƌƚŝŶǌƵƌEĞĚĚĞŶ
ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƵŶĚĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ
Ĩƺƌ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚĂƵ
^ƚĞĨĂŶ,ĞŝŶŝŐ
ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ
^ƚĞĨĨŝ^ĂƵĞƌďƌĞŝ
^ƚĂĚƚƚĞŝůďƺƌŽŝĞďůĂĐŚ
^ƚĂĚƚƚĞŝůŵĂŶĂŐĞƌŝŶ
ϭϰϴ Ä«Ä¦
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ EĂŵĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ
&,ƌĨƵƌƚ͕&ĂŬƵůƚćƚtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕
>ŽŐŝƐƚŝŬƵŶĚsĞƌŬĞŚƌ͕ &ĂĐŚŐĞďŝĞƚ
DĂƌŬĞƚŝŶŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
WƌŽĨ͘ ƌ͘  EŽƌďĞƌƚ ƌĞĞƐ
&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ
DĂƌŬĞƚŝŶŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ
dŽƌƐƚĞŶ'Ƃƌů͕͘͘
^ĂƐĐŚĂ<ŝƌĐŚŶĞƌ͕ ͘͘
DĂƌƚŝŶͲ>ƵƚŚĞƌͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ,ĂůůĞͲ
tŝƚƚĞŶďĞƌŐ͕/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ'ĞŽǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕^ŽǌŝĂůŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ
WƌŽĨ͘ ƌ͘ <ůĂƵƐ&ƌŝĞĚƌŝĐŚ
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƌ>ĞŶŬƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ
ĚĞƐǆƉĞƌƚĞŶŬƌĞŝƐĞƐͣĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞƌtĂŶĚĞůŝŶ^ĂĐŚƐĞŶͲ
ŶŚĂůƚ͞ŝŵtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǌĞŶƚƌƵŵ
^ĂĐŚƐĞŶͲŶŚĂůƚ;ttͿ
ǀĚǁͲ^ĂĐŚƐĞŶsĞƌďĂŶĚĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐͲƵŶĚ/ŵŵŽďŝůŝĞŶǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚĞ͘s͘ 
^ŝĞŐĨƌŝĞĚ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ sĞƌďĂŶĚƐĚŝƌĞŬƚŽƌ
^ćĐŚƐŝƐĐŚĞƐ^ƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĚĞƐ
/ŶŶĞƌŶ
tŝŶĨƌŝĞĚ>ƺƚŬĞŵĞŝĞƌ
ďƚĞŝůƵŶŐϱ͗^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕
ĂƵƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕ZĞĨĞͲ
ƌĂƚƐůĞŝƚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕
tŽŚŶƌĂƵŵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕tŽŚŶŐĞůĚ
dD>D;dŚƺƌŝŶŐĞƌDŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ
ĨƺƌĂƵ͕>ĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚ
DĞĚŝĞŶͿ
KůĂĨ>ĂŶŐůŽƚǌ
ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌďƚĞŝůƵŶŐ
Ϯ͗^ƚćĚƚĞͲƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĂƵ͕ZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐƵŶĚ
>ĂŶĚĞƐƉůĂŶƵŶŐ
ƌ͘ >ŽƚŚĂƌ,ŝǆƚ
ZĞĨĞƌĂƚƐůĞŝƚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ͕
tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ
dh<ĂŝƐĞƌƐůĂƵƚĞƌŶ WƌŽĨ͘ ƌ͘ Ͳ/ŶŐ͘'ĞƌŚĂƌĚ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ >ĞŚƌƐƚƵŚů^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ>ĞŝƉǌŝŐ͕tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ĂŬƵůƚćƚ
WƌŽĨ͘ ƌ͘ DĂŶĨƌĞĚZƂďĞƌ
WƌŽĨĞƐƐŽƵƌĨƺƌsĞƌǁĂůƚƵŶŐƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬEĞǁWƵďůŝĐ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ǀƚǁͲsĞƌďĂŶĚdŚƺƌŝŶŐĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐͲƵŶĚ/ŵŵŽďŝůŝĞŶǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚĞ͘s͘ 
,ĂŶƐͲ:ŽĂĐŚŝŵZƵŚůĂŶĚ sĞƌďĂŶĚƐĚŝƌĞŬƚŽƌ
:ƺƌŐĞŶůĨƌŝĐŚ sŽƌƐƚĂŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵͲ'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ
<KEd<dĞ͘'͘>ĞŝƉǌŝŐ
:ƂƌŐ<Ğŝŵ sŽƌƐƚĂŶĚ
ZĂŝŶĞƌ>ƂŚŶĞƌƚ sŽƌƐƚĂŶĚ
ϭϰϵÄ«Ä¦
ǆƚĞƌŶĞǆƉĞƌƚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ &ƵŶŬƚŝŽŶ
hƚĂĂƵĞƌ
ƺƌŽĨƺƌ/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞWůĂŶƵŶŐ͕
ĞƌůŝŶ
ƺƌŽůĞŝƚƵŶŐ
^ĞďĂƐƚŝĂŶĞĐŬ
ǀŚǁͲƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĨƺƌ
tŽŚŶĞŶƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
Ğ͘ǀ͘
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ
EŝĐŽůĞƂŚŵĞƌ
&Z/ZhDZ>/E͕^ŽǌŝĂůǀĞƌͲ
ďĂŶĚsĚŬĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ
Ğ͘s͘
>ĞŝƚĞƌŝŶ
ĂƌŵĞŶ<ůƵŐĞ ,dt<>ĞŝƉǌŝŐ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ
ƌ͘ ^ƵƐĂŶŶĞ<ŶĂďĞ
/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ'ĞŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
ƵŶĚ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͕^ŽǌŝĂůŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ͕D>h,ĂůůĞͲtŝƚƚĞŶďĞƌŐ
^ƉƌĞĐŚĞƌŝŶĚĞƐƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞƐ
'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚͲ
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐĚĞƌ'Ĩ'
<ĂƚƌŝŶDĂŚĚũŽƵƌ
'tK'tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵͲŬƚŝͲ
ĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌůŝŶ͕ĞƌůŝŶ
ZĞĨĞƌĞŶƚŝŶĨƺƌ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ƌ͘ DĂƌŬƵƐZĞďƐƚŽĐŬ
/sZͲ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌsĞƌŬĞŚƌƵŶĚ
ZĂƵŵĚĞƌ&,ƌĨƵƌƚ
WƌŽũĞŬƚŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ
WƌŽĨ͘ ƌ͘ ZŽůĂŶĚ^ĐŚŵŝĚƚ
&,ƌĨƵƌƚ͕&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ^ŽǌŝͲ
ĂůǁĞƐĞŶͲ'ĞƌŽŶƚŽůŽŐŝĞƵŶĚ
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌWƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ
^ƵƐĂŶ^ĞŝĨĞƌƚ t'hŶŝŽŶĞ''ĞƌĂ
DĂƌŬĞƚŝŶŐƵŶĚ
PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
^ƵƐĂŶŶĞdǇůů
ĞƌĂƚƵŶŐͲ&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐʹWƌŽũĞŬƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕<ƌĞĨĞůĚ
^ƉƌĞĐŚĞƌŝŶĚĞƌ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚtŽŚŶďĞƌĂƚƵŶŐEZt
DĂŶĨƌĞĚtĂŐŶĞƌ
>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ<ŝĞůŵƚĨƺƌ
tŽŚŶĞŶƵŶĚ'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕
<ŝĞů
ŵƚƐůĞŝƚĞƌ
WƌŽĨ͘ ƌ͘ ZŽƚƌĂƵƚtĞĞďĞƌ tĞĞďĞƌƵŶĚWĂƌƚŶĞƌ
tĞĞďĞƌнWĂƌƚŶĞƌ͖WƌŽĨĞƐƐƵƌĨƺƌ
^ŽǌŝŽůŽŐŝĞĂŶĚĞƌ,&th
EƺƌƚŝŶŐĞŶͲ'ĞŝƐůŝŶŐĞŶ
ƌ͘ ŝƌŐŝƚtŽůƚĞƌ
/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ'ĞƌŽŶƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞ͘s͘
DŝƚŐůŝĞĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƐ/'&Ğ͘s͘ 
^ŝůŬĞtƵƚƚŬĞ t'ƵŬƵŶĨƚĞ'ƌĨƵƌƚ sŽƌƐƚĂŶĚ

ŶŚĂŶŐ//͗&ƌĂŐĞďƂŐĞŶǌƵƌ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞĨƌĂŐƵŶŐͣƵŬƵŶĨƚĚĞƐ
tŽŚŶĞŶƐ͞ŝŶĚĞŶ^ƚćĚƚĞŶ>ĞŝƉǌŝŐƵŶĚ'ĞƌĂ
  
 
1
DieerstenFragenbeschäftigensichganzallgemeinmitderAlterungder
Gesellschaft–einThema,dasunsfrüheroderspäterallebetrifft.
1. a)WasmeinenSie:AbwelchemAltersindPersonen„alt“? ___
 b)MitwelchemBegriffwürdenSiesichamehestenangesprochenfühlen?
1JungeAlte 2Senioren 350plus 4spätesErwachsenenalter
5AlteJunge 6BestAger 7anderesundzwar:………………………………………………….
2. a)WiewürdenSieIhrengegenwärtigenGesundheitszustandbeschreiben?
1sehrgut 2gut 3zufriedenstellend 4wenigergut 5schlecht
 b)InwelchemUmfangsindIhretäglichenAktivitätendurchIhrenGesundheitszustand
beeinflusst?
 ohne
Probleme
möglich
schlecht
möglich
mittechnischem
Hilfsmittelmöglich
(z.B.Gehhilfen)
nurmit
fremderHilfe
möglich
garnicht
möglich
Treppensteigen 1 2 3 4 5 
Einkaufen 1 2 3 4 5 
längereStreckenlaufen 1 2 3 4 5 
Körperpflege 1 2 3 4 5 
Haushaltstätigkeiten
(z.B.kochen,Staubwischen) 1 2 3 4 5 
3. a)WerhilftIhnenindenuntenbeschriebenenSituationengegenwärtigammeisten?
( Bitte kreuzen Sie bei allen Aussagen nur eine Antwort an.)

brauche
keine
Hilfe
LebensͲ
partner/in
eigene
Kinder
Freunde/
Bekannte
NachͲ
barn
professioͲ
nelle
Dienste
nieͲ
mand
beiTätigkeitenimHaushalt
(Staubwischen,kochen,
Fensterputzenetc.)
8 1 2 3 4 5 6 
wennSiekranksind 8 1 2 3 4 5 6 
wennSieeineFahrͲ
gelegenheitbrauchen 8 1 2 3 4 5 6 
wennSieeinenGesprächsͲ
partnerbrauchen 8 1 2 3 4 5 6 
 b)NutzenSiedieDienstleistungeneinesambulantenPflegeanbieters?
1ja   2nein
( bitte tragen Sie    
    hier ein Alter ein) 
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2
DiefolgendenFragenbeschäftigensichmitIhrerWohnsituation.
4. a)WiegroßistdievonIhnengenutzteWohnung?WievielWohnraumhatsie?
 Wohnfläche:ca.___m² AnzahlderWohnräume(ohneKücheu.Bad):__Räume
 b)WievieleEtagenhatdasHaus,indemSiewohnen–dasErdgeschossmitgezählt?
11bis2 23bis4 35bis6 47bis10 5mehrals10Etagen
 c)InwasfüreinerWohnungwohnenSiezurZeit?
1Mietwohnung 2Eigentumswohnung 3eigenesHaus 4gemietetesHaus
 d)WannwurdedasHausgebaut,indemsichIhreWohnungbefindet?
1vor1945 21945bis1970 31971bis1990 4ab1991
5. FallsSieMieterIhrerWohnung/IhresHausessind:WiehochistIhremonatlicheMiete?
Grundmiete(ohneHeizungu.Betriebskosten): ca.____€gesamtoder:__€/m²
Gesamtmiete(inkl.Heizungu.Betriebskosten): ca.____€gesamt
6. a)HabenSievorodersindSiegezwungen,indennächsten2JahrenausIhrerWohnung
auszuziehen? 1ja  2vielleicht  3neinÎweiter mit Frage 7 
 b)AuswelchenGründenwollen/müssenSieumziehen?......................................................
..................................................................................................................................................
..................................................................................................................................................
 c)InwelchenWohngebieteninGeramöchtenSienachIhremUmzugaufgarkeinenFall
wohnen?
in............................................................................................................................................
 d)WelcheGründegibtesdafür?………...................................................................................
 ………………………………………………………………………….………………………………………………………………..
 ………………………………………………………………………….………………………………………………………………..
 e)WowollenSienachIhremUmzugwohnen?
1imgleichenWohngebiet
2ineinemanderenStadtteilvonGera
3ineineranderenStadtbzw.Region
8ichweißesnochnicht
  
 
3
7. a)Egal,obSienunkonkretvorhabenumzuziehenodernicht,wiewürdenSiesichbei
einemUmzugübermöglicheWohnungsangeboteinformieren?(mehrere Angaben möglich)
1Tageszeitungen 1HinweisschilderanleerenWohnungen 1Internet
1Wochenblätter 1durchNachfragebeiWohnungsunternehmen 1Beratungsstelle
1Broschüren 1durchNachfragebeiderStadtverwaltung 1Maklerbüros
 b)WiewichtigwärenIhnenfolgendeInformationenbeieinererstenBewertungvon
Wohnangeboten?
 sehr
wichtig
eher
wichtig
eher
unwichtig
völlig
unwichtig
GrößederWohnung 1 2 3 4 
LagederWohnungimStadtgebiet 1 2 3 4 
GesamtzahlderWohnungenimHaus 1 2 3 4 
AusstattungderWohnung 1 2 3 4 
KostenderWohnung 1 2 3 4 
NähezuwichtigenEinrichtungen
(z.B.Ärzte,Einkaufsmöglichkeiten) 1 2 3 4 
AngebotanDienstleistungen
(HilfeimHaushalt,Fahrdiensteetc.) 1 2 3 4 
Nachbarschaft 1 2 3 4 
gepflegtesUmfeld(Sauberkeitetc.) 1 2 3 4 
Rufbzw.ImagedesWohngebietes 1 2 3 4 
GrünflächenimWohnumfeld
(Parkanlagenetc.) 1 2 3 4 
Akzeptanz,Haustierezuhalten 1 2 3 4 
8. a)WiewürdenSieIhreheutigefinanzielleSituationinsgesamteinstufen?
1kommesehr
gutzurecht
2kommegut
zurecht
3komme
genauhin
4mussmich
einschränken
5mussmichstark
einschränken
 b)DenkenSie,dassSieIhrenheutigenLebensstandardauchinZukunftbeibehalten
können?(nur eine Antwort möglich)
1ja,ichbinfürdieZukunftsehrgutfinanziellabgesichertÎweiter mit Frage 9
2ja,ichwerdeinZukunftganzgutzurechtkommenÎweiter mit Frage 9
3nein,ichmussmichzukünftigwahrscheinlichetwaseinschränken
4nein,ichwerdemichsehrstarkeinschränkenmüssen
5meinheutigerLebensstandardistschlechtundwirdsichvermutlichverbessernÎ
6meinheutigerLebensstandardistschlechtundwirdvermutlichsobleiben
8ichweißnicht,wiesichmeinefinanzielleSituationentwickelnwirdÎweiter mit Frage 9
weiter mit 
Frage 9 
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8. c)InwelchenBereichenIhresLebensbefürchtenSiefinanzielleEinschränkungen?
(mehrere Antworten möglich)
1Wohnen 1EinkaufvonWarendestäglichenBedarfs
1Freizeitaktivitäten 1notwendigegesundheitlicheLeistungen/Mittel
(z.B.Massagen,Pflege,Medikamente)1Urlaub,Reisen
1EinkaufvonBekleidungu.ä. 1täglicheMobilitätmitBus,BahnoderAuto
1anderesundzwar:………………………………………………………………………………………………………………..
9. a)IstIhreWohnungIhrerEinschätzungnachaltengerecht,sodassSieauchimAlterdarin
ohneEinschränkungenwohnenkönnen?
1jaÎweiter mit Frage 10 2teilweise 3nein
 b)InwiefernerscheintIhnenIhreWohnungnichtbzw.nurbedingtaltengerecht?
........……………………………………………………………………………………………………………………………………..
 ……………………………………………………………………………………………………………………………………………..
10.WiewichtigoderunwichtigsindIhnengegenwärtigfolgendeServiceͲLeistungen,auch
wenndieseaktuellnichtangebotenodervonIhnengenutztwerden?
 sehr
wichtig
eher
wichtig
eher
unwichtig
völlig
unwichtig
24ͲStundenͲNotrufsystem 1 2 3 4 
BeratungsstellefürSenioren
(z.B.HilfebeiBehördenangelegenheiten) 1 2 3 4 
FahrͲ/Bringdienste
(z.B.Einkäufebringen,zumArztfahren) 1 2 3 4 
kleinehandwerklicheDienstleistungen,HausͲ
meister(z.B.Lampenaufhängen,Sicherungwechseln) 1 2 3 4 
Wohnungsbeaufsichtigung(z.B.währendeinerReise) 1 2 3 4 
HilfenimHaushalt(z.B.Putzen,Waschen,Einkäufe) 1 2 3 4 
UmzugsorganisationundUmzugshilfen 1 2 3 4 
Gesundheitsangebote(z.B.Fußpflege,Massagen) 1 2 3 4 
ambulantePflege 1 2 3 4 
EssenaufRädern 1 2 3 4 
FreizeitangeboteimWohngebiet
(z.B.Vorträge,Sport,Ausflüge,Kultur) 1 2 3 4 
TreffpunktfürSenioren 1 2 3 4 
Sonstiges,undzwar: 1   
………………………………………………………………………………………………………………………………………………..

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Siehabenjetztschonmehralsdie
HälftedesFragebogensgeschafft.

11.StellenSiesichvor,Siemüssten(nocheinmal)umziehen:WoraufwürdenSiebeiIhrer
neuenWohnungachten(unterBerücksichtigungIhrerfinanziellenMöglichkeiten)?
MeineWohnungsollte... mindestens___m²großsein.
 mindestens__Zimmer(ohneBadu.Küche)haben.
Essollte... 1eineMietwohnung 2eineEigentumswohnung 
 3eineigenesHaus 4eingemietetesHaus  sein.
DasHaussollte...
11bis2 23bis4 35bis6 47bis10 5mehrals10Etagenbesitzen.
Fürmichsind…
sehr
wichtig
eher
wichtig
eher
unwichtig
völlig
unwichtig
…Balkon/Terrasse 1 2 3 4 
…Barrierefreiheit(z.B.ohneTreppenu.
Türschwellenerreichbar/Aufzugvorhanden) 1 2 3 4 
…einealtersgemischteNachbarschaft 1 2 3 4 
...Innenstadtnähe 1 2 3 4 
...Stadtrandlage 1 2 3 4 
...dasWohnumfeld
(z.B.Treffpunkte,Grünflächen) 1 2 3 4 
…eineguteErreichbarkeitbzw.gute
AnbindunganBusundBahn 1 2 3 4 
…FreizeiteinrichtungenimWohnumfeld 1 2 3 4 
…ParkmöglichkeiteninWohnungsnähe 1 2 3 4 
12.KönntenSiesichvorstellen,spätereinmalinfolgendeWohnformenzuziehen?
 könntefür
michinFrage
kommen
nur,wenn
nichtzu
teuer
nein,auf
garkeinen
Fall
kenneich
nicht
gemeinsamesWohnenmitderFamilie 1 2 3 8 
altengerechteWohnungmitoderohne
Serviceleistungen 1 2 3 8 
SeniorenͲResidenz(„Hotel“+Betreuung) 1 2 3 8 
betreutesWohnen/ServiceͲWohnen 1 2 3 8 
GemeinschaftlichesWohnenvonJungund
AltimHaus 1 2 3 8 
WohngemeinschaftenfürSenioren 1 2 3 8 
SonstigeWohnform 1  
undzwar:………………………………………………………………………………………………………………………………… 
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
IndenfolgendenFragengehtesumIhreFreizeitgestaltung.
13.WieoftgehenSieinIhrerFreizeitfolgendenAktivitätennach?
 täglich mind.einmal
proWoche
mind.einmal
proMonat
selteͲ
ner nie
Bücher,Zeitungen,Zeitschriftenlesen 1 2 3 4 5 
Fernseher,VideooderDVDschauen 1 2 3 4 5 
sichmitdemComputerbeschäftigen 1 2 3 4 5 
dasInternetnutzen 1 2 3 4 5 
ehrenamtlicheTätigkeit 1 2 3 4 5 
insCafé,RestaurantoderBistrogehen 1 2 3 4 5 
kulturelleAktivitäten(z.B.Kino,Konzert,
Theater,Tanzveranstaltung,Museumbesuchen)
1 2 3 4 5 
indieKirchegehen 1 2 3 4 5 
sichimGrünenaufhalten 1 2 3 4 5 
Sporttreiben(z.B.Radfahren,zum
SchwimmenoderinsFitnessstudiogehen) 1 2 3 4 5 
HandͲoderBastelarbeiten,
Modellbahnetc. 1 2 3 4 5 
Gartenarbeit,Haustierepflegen 1 2 3 4 5 
Weiterbildung(z.B.Bibliothek,VolkshochͲ
schule,Bildungseinrichtungbesuchen) 1 2 3 4 5 
BesuchvonBewohnertreffs 1 2 3 4 5 
14.WelcheFreizeitaktivitätenwürdenSiegernausführen,könnenSiejedochaus
bestimmtenGründennicht(z.B.Preis,Gesundheit,Erreichbarkeit)?
Ichwürdegern... kannesabernicht,weil...
1)..................................................... ................................................................................
 …………………………………………………………………………..
2)..................................................... ................................................................................
 …………………………………………………………………………..
3)....................................................... ................................................................................
 …………………………………………………………………………..
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15.WieofthabenSieKontakt(Treffen,perTelefon,Internetetc.)zufolgendenPersonen?
Kontaktezu: täglich mind.einmalproWoche
mind.einmal
proMonat
selteͲ
ner nie
nicht
vorhanden
Partner/in 1 2 3 4 5 8 
eigenenKindern 1 2 3 4 5 8 
Geschwistern 1 2 3 4 5 8 
anderenVerwandten 1 2 3 4 5 8 
Freunden/Bekannten 1 2 3 4 5 8 
Nachbarn 1 2 3 4 5 8 
Vereinskollegen 1 2 3 4 5 8 
(ehemaligen)Arbeitskollegen 1 2 3 4 5 8 

16.SindSie… 1weiblich oder 2männlich?
17.InwelchemJahrwurdenSiegeboren? ____(Jahr)
18.WelchenFamilienstandhabenSie?( nur eine Antwort möglich)
1ledig 2verheiratet 3eingetrageneLebenspartnerschaft 
4getrenntlebend 5geschieden 6verwitwet
19.MitwemlebenSieinIhrerWohnungzusammen?( nur eine Antwort möglich)
LebenSie... 1alleinÎweiter mit Frage 21
 2alleinerziehend
 3mitPartner/in,aberohneKinderÎweiter mit Frage 21
 4mitPartner/inundKind/ern
 5beidenKindern
 6ineinerWohngemeinschaft
 8anders,undzwar..................................................?
20.WievielePersonenlebenständiginIhremHaushalt( Sie selbst mitgerechnet)?
 __Personen.
21.WievieleIhrerKinderlebennahoderweitvonIhrerWohnungentfernt?
  0ichhabekeineKinderÎ weiter mit Frage 22
 VonmeinenKindernwohnen...( bitte jeweils die Anzahl eintragen) 
__imgleichenHaus/inunmittelbarerNachbarschaft __außerhalbvonDeutschland
__ineinemanderenWohngebietinGera __unbekannt
__ineineranderenStadt,wenigerals50kmentfernt 
__ineineranderenStadt,mehrals50kmentfernt 
Siehabenesfastgeschafft.FürdieStatistikbenötigenwirzumAbschlussnur
nocheinigekurzeAngabenzuIhremHaushalt.
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22.SeitwelchemJahrwohnenSieinIhrerjetzigenWohnung?seit____( bitte Jahr angeben)
23.InwelchemStadtͲbzw.OrtsteilwohnenSie?
 IchwohneimStadtͲbzw.Ortsteil...............................................................................
24.DienächstenbeidenFragenbetreffenjeweilsSieundIhre/nPartner/in.FallsSienichtmit
einemPartnerimHaushaltzusammenleben,beantwortenSiedieFragennurfürsichselbst.
 a) WelchenhöchstenAusbildungsabschlusshabenSieundIhr/ePartner/in?
Sie Ihr/ePartner/in 
1 1 keinenSchulͲoderBerufsabschluss
2 2 HauptͲoderVolksschuleͲAbschluss8.oder9.Klasse
3 3 10.ͲKlasseͲAbschluss(Realschule,PolytechnischeOberschule)
4 4 beruflichͲbetrieblicheAnlernzeitmitAbschlusszeugnis,aberkeineLehre
5 5 abgeschlosseneLehre,Facharbeiterabschluss
6 6 FachschulͲ,MeisterͲ,Technikerabschluss
7 7 HochͲ/Fachhochschule(Dipl.,Magister)
8 8 andererberuflicherAbschluss,nämlich:..................................................
 b) WasvondieserListetrifftgegenwärtigaufSieundIhre/nPartner/inzu?
Sie Ihr/ePartner/in 
1 1 Vollzeiterwerbstätig(mind.35h/Woche)
2 2 Teilzeitbzw.stundenweiseerwerbstätig
3 3 Rentner/inbzw.imVorruhestand,inPension
4 4 ausanderenGründennichterwerbstätig(arbeitssuchend,ABMetc.)
25.BitteordnenSiesicheinerderfolgendenEinkommensklassenzu.Dabeigehtesumdas
monatlicheNettoͲEinkommenallerHaushaltsmitgliederzusammengenommen(inkl.
Renten,Arbeitslosengeld,Wohngeld,Kindergeldusw.;beiBeamten:abzüglichKrankenverͲ
sicherung).
1unter500€ 2
500bis
unter1.000€ 3
1.000bis
unter1.500€ 4
1.500bis
unter2.500€ 5
2.500€
odermehr
26.NunzurletztenFrage:HabenSienebendergesetzlichenRentenversicherungeine
weitereAltersvorsorgegetroffen(z.B.privateRente,Immobilien)?
1ja 2nein
Siehabenesgeschafft!
BittesendenSiedenFragebogenimbeigefügtenUmschlagkostenfreianunszurück.
HerzlichenDankfürIhreUnterstützung!
( Falls Sie unsicher sind, 
      geben Sie einfach den    
      Straßennamen an.) 
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DieerstenFragenbeschäftigensichganzallgemeinmitderAlterungder
Gesellschaft–einThema,dasunsfrüheroderspäterallebetrifft.
1. a)WasmeinenSie:AbwelchemAltersindPersonen„alt“? ___
 b)MitwelchemBegriffwürdenSiesichamehestenangesprochenfühlen?
1JungeAlte 2Senioren 350plus 4spätesErwachsenenalter
5AlteJunge 6BestAger 7anderesundzwar:………………………………………………….
2. a)WiewürdenSieIhrengegenwärtigenGesundheitszustandbeschreiben?
1sehrgut 2gut 3zufriedenstellend 4wenigergut 5schlecht
 b)InwelchemUmfangsindIhretäglichenAktivitätendurchIhrenGesundheitszustand
beeinflusst?
 ohne
Probleme
möglich
schlecht
möglich
mittechnischem
Hilfsmittelmöglich
(z.B.Gehhilfen)
nurmit
fremderHilfe
möglich
garnicht
möglich
Treppensteigen 1 2 3 4 5 
Einkaufen 1 2 3 4 5 
längereStreckenlaufen 1 2 3 4 5 
Körperpflege 1 2 3 4 5 
Haushaltstätigkeiten
(z.B.kochen,Staubwischen) 1 2 3 4 5 
3. a)WerhilftIhnenindenuntenbeschriebenenSituationengegenwärtigammeisten?
( Bitte kreuzen Sie bei allen Aussagen nur eine Antwort an.)

brauche
keine
Hilfe
LebensͲ
partner/in
eigene
Kinder
Freunde/
Bekannte
NachͲ
barn
professioͲ
nelle
Dienste
nieͲ
mand
beiTätigkeitenimHaushalt
(Staubwischen,kochen,
Fensterputzenetc.)
8 1 2 3 4 5 6 
wennSiekranksind 8 1 2 3 4 5 6 
wennSieeineFahrͲ
gelegenheitbrauchen 8 1 2 3 4 5 6 
wennSieeinenGesprächsͲ
partnerbrauchen 8 1 2 3 4 5 6 
 b)NutzenSiedieDienstleistungeneinesambulantenPflegeanbieters?
1ja   2nein
( bitte tragen Sie    
    hier ein Alter ein) 
H
in
w
ei
s:
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DiefolgendenFragenbeschäftigensichmitIhrerWohnsituation.
4. a)WiegroßistdievonIhnengenutzteWohnung?WievielWohnraumhatsie?
 Wohnfläche:ca.___m² AnzahlderWohnräume(ohneKücheu.Bad):__Räume
 b)WievieleEtagenhatdasHaus,indemSiewohnen–dasErdgeschossmitgezählt?
11bis2 23bis4 35bis6 47bis10 5mehrals10Etagen
 c)InwasfüreinerWohnungwohnenSiezurZeit?
1Mietwohnung 2Eigentumswohnung 3eigenesHaus 4gemietetesHaus
 d)WannwurdedasHausgebaut,indemsichIhreWohnungbefindet?
1vor1945 21945bis1970 31971bis1990 4ab1991
5. FallsSieMieterIhrerWohnung/IhresHausessind:WiehochistIhremonatlicheMiete?
Grundmiete(ohneHeizungu.Betriebskosten): ca.____€gesamtoder:__€/m²
Gesamtmiete(inkl.Heizungu.Betriebskosten): ca.____€gesamt
6. a)HabenSievorodersindSiegezwungen,indennächsten2JahrenausIhrerWohnung
auszuziehen? 1ja  2vielleicht  3neinÎweiter mit Frage 7 
 b)AuswelchenGründenwollen/müssenSieumziehen?......................................................
..................................................................................................................................................
..................................................................................................................................................
 c)InwelchenWohngebieteninLeipzigmöchtenSienachIhremUmzugaufgarkeinen
Fallwohnen?
in............................................................................................................................................
 d)WelcheGründegibtesdafür?………...................................................................................
 ………………………………………………………………………….………………………………………………………………..
 ………………………………………………………………………….………………………………………………………………..
 e)WowollenSienachIhremUmzugwohnen?
1imgleichenWohngebiet
2ineinemanderenStadtteilvonLeipzig
3ineineranderenStadtbzw.Region
8ichweißesnochnicht
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7. a)Egal,obSienunkonkretvorhabenumzuziehenodernicht,wiewürdenSiesichbei
einemUmzugübermöglicheWohnungsangeboteinformieren?(mehrere Angaben möglich)
1Tageszeitungen 1HinweisschilderanleerenWohnungen 1Internet
1Wochenblätter 1durchNachfragebeiWohnungsunternehmen 1Beratungsstelle
1Broschüren 1durchNachfragebeiderStadtverwaltung 1Maklerbüros
 b)WiewichtigwärenIhnenfolgendeInformationenbeieinererstenBewertungvon
Wohnangeboten?
 sehr
wichtig
eher
wichtig
eher
unwichtig
völlig
unwichtig
GrößederWohnung 1 2 3 4 
LagederWohnungimStadtgebiet 1 2 3 4 
GesamtzahlderWohnungenimHaus 1 2 3 4 
AusstattungderWohnung 1 2 3 4 
KostenderWohnung 1 2 3 4 
NähezuwichtigenEinrichtungen
(z.B.Ärzte,Einkaufsmöglichkeiten) 1 2 3 4 
AngebotanDienstleistungen
(HilfeimHaushalt,Fahrdiensteetc.) 1 2 3 4 
Nachbarschaft 1 2 3 4 
gepflegtesUmfeld(Sauberkeitetc.) 1 2 3 4 
Rufbzw.ImagedesWohngebietes 1 2 3 4 
GrünflächenimWohnumfeld
(Parkanlagenetc.) 1 2 3 4 
Akzeptanz,Haustierezuhalten 1 2 3 4 
8. a)WiewürdenSieIhreheutigefinanzielleSituationinsgesamteinstufen?
1kommesehr
gutzurecht
2kommegut
zurecht
3komme
genauhin
4mussmich
einschränken
5mussmichstark
einschränken
 b)DenkenSie,dassSieIhrenheutigenLebensstandardauchinZukunftbeibehalten
können?(nur eine Antwort möglich)
1ja,ichbinfürdieZukunftsehrgutfinanziellabgesichertÎweiter mit Frage 9
2ja,ichwerdeinZukunftganzgutzurechtkommenÎweiter mit Frage 9
3nein,ichmussmichzukünftigwahrscheinlichetwaseinschränken
4nein,ichwerdemichsehrstarkeinschränkenmüssen
5meinheutigerLebensstandardistschlechtundwirdsichvermutlichverbessernÎ
6meinheutigerLebensstandardistschlechtundwirdvermutlichsobleiben
8ichweißnicht,wiesichmeinefinanzielleSituationentwickelnwirdÎweiter mit Frage 9
weiter mit 
Frage 9 
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8. c)InwelchenBereichenIhresLebensbefürchtenSiefinanzielleEinschränkungen?
(mehrere Antworten möglich)
1Wohnen 1EinkaufvonWarendestäglichenBedarfs
1Freizeitaktivitäten 1notwendigegesundheitlicheLeistungen/Mittel
(z.B.Massagen,Pflege,Medikamente)1Urlaub,Reisen
1EinkaufvonBekleidungu.ä. 1täglicheMobilitätmitBus,BahnoderAuto
1anderesundzwar:………………………………………………………………………………………………………………..
9. a)IstIhreWohnungIhrerEinschätzungnachaltengerecht,sodassSieauchimAlterdarin
ohneEinschränkungenwohnenkönnen?
1jaÎweiter mit Frage 10 2teilweise 3nein
 b)InwiefernerscheintIhnenIhreWohnungnichtbzw.nurbedingtaltengerecht?
........……………………………………………………………………………………………………………………………………..
 ……………………………………………………………………………………………………………………………………………..
10.WiewichtigoderunwichtigsindIhnengegenwärtigfolgendeServiceͲLeistungen,auch
wenndieseaktuellnichtangebotenodervonIhnengenutztwerden?
 sehr
wichtig
eher
wichtig
eher
unwichtig
völlig
unwichtig
24ͲStundenͲNotrufsystem 1 2 3 4 
BeratungsstellefürSenioren
(z.B.HilfebeiBehördenangelegenheiten) 1 2 3 4 
FahrͲ/Bringdienste
(z.B.Einkäufebringen,zumArztfahren) 1 2 3 4 
kleinehandwerklicheDienstleistungen,HausͲ
meister(z.B.Lampenaufhängen,Sicherungwechseln) 1 2 3 4 
Wohnungsbeaufsichtigung(z.B.währendeinerReise) 1 2 3 4 
HilfenimHaushalt(z.B.Putzen,Waschen,Einkäufe) 1 2 3 4 
UmzugsorganisationundUmzugshilfen 1 2 3 4 
Gesundheitsangebote(z.B.Fußpflege,Massagen) 1 2 3 4 
ambulantePflege 1 2 3 4 
EssenaufRädern 1 2 3 4 
FreizeitangeboteimWohngebiet
(z.B.Vorträge,Sport,Ausflüge,Kultur) 1 2 3 4 
TreffpunktfürSenioren 1 2 3 4 
Sonstiges,undzwar: 1   
………………………………………………………………………………………………………………………………………………..

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Siehabenjetztschonmehralsdie
HälftedesFragebogensgeschafft.

11.StellenSiesichvor,Siemüssten(nocheinmal)umziehen:WoraufwürdenSiebeiIhrer
neuenWohnungachten(unterBerücksichtigungIhrerfinanziellenMöglichkeiten)?
MeineWohnungsollte... mindestens___m²großsein.
 mindestens__Zimmer(ohneBadu.Küche)haben.
Essollte... 1eineMietwohnung 2eineEigentumswohnung 
 3eineigenesHaus 4eingemietetesHaus  sein.
DasHaussollte...
11bis2 23bis4 35bis6 47bis10 5mehrals10Etagenbesitzen.
Fürmichsind…
sehr
wichtig
eher
wichtig
eher
unwichtig
völlig
unwichtig
…Balkon/Terrasse 1 2 3 4 
…Barrierefreiheit(z.B.ohneTreppenu.
Türschwellenerreichbar/Aufzugvorhanden) 1 2 3 4 
…einealtersgemischteNachbarschaft 1 2 3 4 
...Innenstadtnähe 1 2 3 4 
...Stadtrandlage 1 2 3 4 
...dasWohnumfeld
(z.B.Treffpunkte,Grünflächen) 1 2 3 4 
…eineguteErreichbarkeitbzw.gute
AnbindunganBusundBahn 1 2 3 4 
…FreizeiteinrichtungenimWohnumfeld 1 2 3 4 
…ParkmöglichkeiteninWohnungsnähe 1 2 3 4 
12.KönntenSiesichvorstellen,spätereinmalinfolgendeWohnformenzuziehen?
 könntefür
michinFrage
kommen
nur,wenn
nichtzu
teuer
nein,auf
garkeinen
Fall
kenneich
nicht
gemeinsamesWohnenmitderFamilie 1 2 3 8 
altengerechteWohnungmitoderohne
Serviceleistungen 1 2 3 8 
SeniorenͲResidenz(„Hotel“+Betreuung) 1 2 3 8 
betreutesWohnen/ServiceͲWohnen 1 2 3 8 
GemeinschaftlichesWohnenvonJungund
AltimHaus 1 2 3 8 
WohngemeinschaftenfürSenioren 1 2 3 8 
SonstigeWohnform 1  
undzwar:………………………………………………………………………………………………………………………………… 
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
IndenfolgendenFragengehtesumIhreFreizeitgestaltung.
13.WieoftgehenSieinIhrerFreizeitfolgendenAktivitätennach?
 täglich mind.einmal
proWoche
mind.einmal
proMonat
selteͲ
ner nie
Bücher,Zeitungen,Zeitschriftenlesen 1 2 3 4 5 
Fernseher,VideooderDVDschauen 1 2 3 4 5 
sichmitdemComputerbeschäftigen 1 2 3 4 5 
dasInternetnutzen 1 2 3 4 5 
ehrenamtlicheTätigkeit 1 2 3 4 5 
insCafé,RestaurantoderBistrogehen 1 2 3 4 5 
kulturelleAktivitäten(z.B.Kino,Konzert,
Theater,Tanzveranstaltung,Museumbesuchen)
1 2 3 4 5 
indieKirchegehen 1 2 3 4 5 
sichimGrünenaufhalten 1 2 3 4 5 
Sporttreiben(z.B.Radfahren,zum
SchwimmenoderinsFitnessstudiogehen) 1 2 3 4 5 
HandͲoderBastelarbeiten,
Modellbahnetc. 1 2 3 4 5 
Gartenarbeit,Haustierepflegen 1 2 3 4 5 
Weiterbildung(z.B.Bibliothek,VolkshochͲ
schule,Bildungseinrichtungbesuchen) 1 2 3 4 5 
BesuchvonBewohnertreffs 1 2 3 4 5 
14.WelcheFreizeitaktivitätenwürdenSiegernausführen,könnenSiejedochaus
bestimmtenGründennicht(z.B.Preis,Gesundheit,Erreichbarkeit)?
Ichwürdegern... kannesabernicht,weil...
1)..................................................... ................................................................................
 …………………………………………………………………………..
2)..................................................... ................................................................................
 …………………………………………………………………………..
3)....................................................... ................................................................................
 …………………………………………………………………………..
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15.WieofthabenSieKontakt(Treffen,perTelefon,Internetetc.)zufolgendenPersonen?
Kontaktezu: täglich mind.einmalproWoche
mind.einmal
proMonat
selteͲ
ner nie
nicht
vorhanden
Partner/in 1 2 3 4 5 8 
eigenenKindern 1 2 3 4 5 8 
Geschwistern 1 2 3 4 5 8 
anderenVerwandten 1 2 3 4 5 8 
Freunden/Bekannten 1 2 3 4 5 8 
Nachbarn 1 2 3 4 5 8 
Vereinskollegen 1 2 3 4 5 8 
(ehemaligen)Arbeitskollegen 1 2 3 4 5 8 

16.SindSie… 1weiblich oder 2männlich?
17.InwelchemJahrwurdenSiegeboren? ____(Jahr)
18.WelchenFamilienstandhabenSie?( nur eine Antwort möglich)
1ledig 2verheiratet 3eingetrageneLebenspartnerschaft 
4getrenntlebend 5geschieden 6verwitwet
19.MitwemlebenSieinIhrerWohnungzusammen?( nur eine Antwort möglich)
LebenSie... 1alleinÎweiter mit Frage 21
 2alleinerziehend
 3mitPartner/in,aberohneKinderÎweiter mit Frage 21
 4mitPartner/inundKind/ern
 5beidenKindern
 6ineinerWohngemeinschaft
 8anders,undzwar..................................................?
20.WievielePersonenlebenständiginIhremHaushalt( Sie selbst mitgerechnet)?
 __Personen.
21.WievieleIhrerKinderlebennahoderweitvonIhrerWohnungentfernt?
  0ichhabekeineKinderÎ weiter mit Frage 22
 VonmeinenKindernwohnen...( bitte jeweils die Anzahl eintragen) 
__imgleichenHaus/inunmittelbarerNachbarschaft __außerhalbvonDeutschland
__ineinemanderenWohngebietinLeipzig __unbekannt
__ineineranderenStadt,wenigerals50kmentfernt 
__ineineranderenStadt,mehrals50kmentfernt 
Siehabenesfastgeschafft.FürdieStatistikbenötigenwirzumAbschlussnur
nocheinigekurzeAngabenzuIhremHaushalt.
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22.SeitwelchemJahrwohnenSieinIhrerjetzigenWohnung?seit____( bitte Jahr angeben)
23.InwelchemStadtͲbzw.OrtsteilwohnenSie?
 IchwohneimStadtͲbzw.Ortsteil...............................................................................
24.DienächstenbeidenFragenbetreffenjeweilsSieundIhre/nPartner/in.FallsSienichtmit
einemPartnerimHaushaltzusammenleben,beantwortenSiedieFragennurfürsichselbst.
 a) WelchenhöchstenAusbildungsabschlusshabenSieundIhr/ePartner/in?
Sie Ihr/ePartner/in 
1 1 keinenSchulͲoderBerufsabschluss
2 2 HauptͲoderVolksschuleͲAbschluss8.oder9.Klasse
3 3 10.ͲKlasseͲAbschluss(Realschule,PolytechnischeOberschule)
4 4 beruflichͲbetrieblicheAnlernzeitmitAbschlusszeugnis,aberkeineLehre
5 5 abgeschlosseneLehre,Facharbeiterabschluss
6 6 FachschulͲ,MeisterͲ,Technikerabschluss
7 7 HochͲ/Fachhochschule(Dipl.,Magister)
8 8 andererberuflicherAbschluss,nämlich:..................................................
 b) WasvondieserListetrifftgegenwärtigaufSieundIhre/nPartner/inzu?
Sie Ihr/ePartner/in 
1 1 Vollzeiterwerbstätig(mind.35h/Woche)
2 2 Teilzeitbzw.stundenweiseerwerbstätig
3 3 Rentner/inbzw.imVorruhestand,inPension
4 4 ausanderenGründennichterwerbstätig(arbeitssuchend,ABMetc.)
25.BitteordnenSiesicheinerderfolgendenEinkommensklassenzu.Dabeigehtesumdas
monatlicheNettoͲEinkommenallerHaushaltsmitgliederzusammengenommen(inkl.
Renten,Arbeitslosengeld,Wohngeld,Kindergeldusw.;beiBeamten:abzüglichKrankenverͲ
sicherung).
1unter500€ 2
500bis
unter1.000€ 3
1.000bis
unter1.500€ 4
1.500bis
unter2.500€ 5
2.500€
odermehr
26.NunzurletztenFrage:HabenSienebendergesetzlichenRentenversicherungeine
weitereAltersvorsorgegetroffen(z.B.privateRente,Immobilien)?
1ja 2nein
Siehabenesgeschafft!
BittesendenSiedenFragebogenimbeigefügtenUmschlagkostenfreianunszurück.
HerzlichenDankfürIhreUnterstützung!
( Falls Sie unsicher sind, 
      geben Sie einfach den    
      Straßennamen an.) 
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1 Hintergrund und Ziel der Checklisten „Altersgerechte Quartiersentwicklung“ 
Die Checklisten „Altersgerechte Quartiersentwicklung“ sind ein Ergebnis des Forschungsprojektes 
„Wohnen im Alter im Kontext der Stadtentwicklung“, welches das ISP – Institut für Stadtforschung, 
Planung und Kommunikation der FH Erfurt gefördert vom BMBF bearbeitet hat (siehe Homepage 
www.fh-erfurt.de/isp/ und Quelle Gädker, Sinning, Thalheim 2012). 
Ziel der Checklisten ist es, die aktuelle Planungs- und Ausstattungsqualität von Wohnungsbeständen 
und Wohnquartieren unter dem Aspekt der Altersgerechtigkeit beurteilen zu können und auf dieser 
Grundlage eine strategische Weiterentwicklung der bestehenden Qualitäten zu ermöglichen. Im Mit-
telpunkt steht dabei die Zielgruppe der Älteren mit ihren spezifischen Bedarfen und Anforderungen, 
die jedoch gleichzeitig die Lebensqualität verschiedener Bevölkerungsgruppen erhöhen kann. So 
kommen die meisten Aspekte, die für ältere Menschen von Vorteil sind (keine Schwellen, Rampen 
etc.) auch anderen Bevölkerungsgruppen, wie Eltern mit Kinderwagen, Fahrradfahrern etc., zu Gute. 
Damit ist die Anwendung der Checklisten nicht nur auf Ältere und gesundheitlich Eingeschränkte 
ausgerichtet, sondern dient allen Bewohnern. Eine Ergänzung der Checklisten hinsichtlich spezifi-
scher Anforderungen weiterer Zielgruppen, wie Kinder und Jugendliche, junge Eltern etc., kann mit 
Hilfe eines weiterführenden Forschungs- und Entwicklungsvorhaben sinnvoll sein. 
Altersgerechte Bestands- und Quartiersentwicklung umfasst bauliche, planerische, soziale, finanzielle 
und pflegerische Elemente. Dies beinhaltet auch, dass sich Anpassungen unter Berücksichtigung die-
ser Aspekte im Bestand und Quartier an den konkreten Bedarfen der Bewohner orientieren. Bei-
spielsweise ist es notwendig, dass Wohnraumanpassungen flexibel sind und sich Dienstleistungsan-
gebote an den konkreten Bedarfen orientieren (Hol- und Bringdienste, Pflegeangebote etc.). Insbe-
sondere im Hinblick auf die Durchmischung der Quartiere von Jung und Alt sind langfristig unter-
schiedliche Bedarfe der Generationen zu berücksichtigen. (vgl. BMVBS 2007: 22ff; Kreuzer 2006: 156) 
Mit der Checklisten „Altersgerechte Quartiersentwicklung“ liegt den Wohnungsunternehmen, der 
Stadtverwaltung, Planern und Architekten, Vertretern für Bewohnergruppen (z.B. Seniorenbeirat, AK 
Barrierefreie Stadt) sowie Bewohnern selbst, eine Orientierungshilfe zur Beurteilung ihres Wohnge-
bietes und ihrer Wohnungsbestände vor. Aufbauend auf der Analyse von Stärken und Schwächen 
können mit Hilfe der Checklisten gezielt Handlungsbedarfe identifiziert werden. Durch Kooperation 
der verschiedenen Quartiersakteure (Stadtentwicklung, Wohnungswirtschaft, Verbände, Vereine, 
Bewohner etc.) können Lösungsansätze für die Weiterentwicklung und Anpassung des Wohnquar-
tiers gesucht und Prioritäten gesetzt werden. 
Wichtig ist, dass nicht allein die Umsetzung einzelner Maßnahmen zu einer umfassenden Verbesse-
rung der Lebensqualität im Quartier führt, sondern die Gesamtbetrachtung und das Zusammenwir-
ken mehrerer Maßnahmen für eine Steigerung der Lebensqualität von hoher Bedeutung sind. 
 
Umfassendes Verständnis von Barrierefreiheit 
In den Checklisten wird von einem umfassenden Verständnis von Barrierefreiheit ausgegangen, wel-
che auch verschiedenen Studien zu Grunde gelegt wird. Im ExWoSt-Sondergutachten „Barrierefreie 
Stadtquartiere“ im Auftrag des Bundesministeriums für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS) 
meint Barrierefreiheit, Zugänglichkeit, Erreichbarkeit und soziale Teilhabe, welche sowohl baulich-
technische Aspekte als auch soziale, mentale und psychische Aspekte mit einbezieht (z.B. subjektive 
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Sicherheit). Barrierefrei bedeutet „grundsätzlich ohne fremde Hilfe und in der allgemein üblichen 
Weise nutzbar, erreichbar und zugänglich“ (BMVBS 2011b: 5; Gesetz zur Gleichstellung behinderter 
Menschen § 4), also die Sicherung einer selbstständigen Lebensführung und Beweglichkeit für alle. 
Auch im Konzept „Design für Alle“ ist barrierefreies Gestalten umfassend und als gesamtgesellschaft-
liche Querschnittsaufgabe zu versehen. Ziel ist eine Verbesserung der Lebensqualität für alle Men-
schen. Somit beinhaltet Barrierefreiheit nicht nur die bauliche, verkehrliche und organisatorische 
Zugänglichkeit von öffentlichen und privaten Räumen sowie Dienstleistungen. Auch der Abbau von 
Barrieren in den Bereichen Information und Kommunikation führt zu einer Verbesserung der Le-
bensqualität. Das Konzept „Design für Alle“ wird kontinuierlich weiter entwickelt und setzt auf die 
Analyse des konkreten Bedarfs und der Wünsche der Menschen. „Design für Alle“ setzt die Einbin-
dung der Menschen in jede Phase des Planungs- und Entwicklungsprozesses als Grundlage für eine 
nutzerfreundliche und kosteneffektive Gestaltung voraus (vgl. Webseite EDAD). 
 
2 Aufbau der Checklisten 
Die Checklisten „Altersgerechte Quartiersentwicklung“ sind in die Handlungsfelder Gebäude, Woh-
nung, Wohnumfeld, Information, Kommunikation und Kooperation und strukturelle Quartiersent-
wicklung sowie in thematische Teilbereiche (z.B. Hauseingang, Treppenhaus) unterteilt. Innerhalb der 
Teilbereiche sind Maßnahmen zur Gestaltung aufgelistet (siehe Tab. 1).  
 
Handlungsfelder Teilbereiche 
Gebäude   Hauseingang/ Hauseingangsbereiche  
 Türen 
 Treppenhaus/Hausflur 
 Aufzug 
Wohnung  Wohnung: raumübergreifend 
- Grundlegendes 
- Beleuchtung 
- Klingel 
- Bedienelemente (Steckdosen, Türgriffe, Türdrücker etc.) 
- Bodenbeläge/Hindernisse auf dem Boden 
- Möblierung 
 Wohnung: einzelne Räume 
- Wohnungsflur 
- Badezimmer 
- Küche 
- Wohnzimmer 
- Schlafzimmer 
- Balkon/Terrasse 
 Keller 
 Wasch-/Trockenraum 
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Wohnumfeld   Fußwege 
 Sitz- und Verweilmöglichkeiten 
 Pkw-Stellplätze 
 Straßen- und Verkehrsflächen 
 ÖPNV (öffentlicher Personennahverkehr) 
 Freiflächen 
 Infrastruktur und Dienstleistungen 
 Freizeitangebote 
 Förderung nachbarschaftlicher Beziehungen 
Information, Kommunikation 
und Kooperation 
 
 Partizipation: Mitwirkung von Bewohnern  
 Kooperationen privater und öffentlicher Akteure 
 Kommunikation: Beratung und Ansprechpersonen 
 Kommunikation: Nutzung von Medien, Öffentlichkeitsarbeit 
Strukturelle Quartiers- 
entwicklung 
 Integrierte Handlungskonzepte 
 Unterschiedliche Wohnangebote 
Tabelle 1: Handlungsfelder und Teilbereiche zur altersgerechten Quartiersentwicklung 
 
Häufig scheitert die (umfassende) Umsetzung eines altersgerechten Quartiers nicht an fehlenden 
Hinweisen und Orientierungswerten, sondern vor allem an Vermittlungs- und Kommunikationsprob-
lemen. Informations-, Kommunikations- und Kooperationsprozesse haben von daher eine hohe Be-
deutung (vgl. BMVBS 2011b: 5). So beinhalten die Checklisten neben konkreten Ausstattungsmerk-
malen der Wohnungsbestände und des Wohnquartiers die Aspekte Information, Öffentlichkeitsar-
beit, Partizipation, Kooperation und Kommunikation im Rahmen des Bewertungs-, Planungs- und 
Umsetzungsprozesses. 
 
3 Anwendung und Handhabung der Checklisten 
Berücksichtigung von räumlichen Gegebenheiten und zielgruppenspezifischen Anforderungen  
Die Inhalte der Checklisten stellen einen Optimalzustand dar und müssen bzw. können nicht überall 
exakt umgesetzt werden (z.B. in Bestandsquartieren), weshalb diese nicht als starre Vorgaben anzu-
sehen sind, sondern als Anhaltspunkte und Orientierungshilfen dienen sollen. Bei der Anwendung 
der Checkliste zur Bewertung der Wohnungsbestände und des Wohnquartiers sind zudem räumliche 
Gegebenheiten zu Grunde zu legen. Beispielhaft sei das Angebot an Bänken im Wohnquartier ge-
nannt. Bei der Bewertung des Angebots an Bänken im Wohnquartier ist die Entfernung zwischen 
zwei Bänken nur als Richtwert anzusehen. Die absolute Entfernung ist hier weniger relevant als der 
Standort der Bänke. Sollen in einem Quartier neue Bänke aufgestellt werden, so ist es ratsam die 
Bürgerinnen und Bürger im Wohnquartier einzubeziehen, um geeignete Standorte herauszufinden. 
Auch bei der Abschätzung der benötigten Anzahl an Parkplätzen sind die tatsächlichen Bedarfe der 
Bewohner bzw. der Anteil der Bewohner, welche einen PKW besitzen, heranzuziehen. Insbesondere 
in der Wohnung sind die Anpassungen gezielt an den Bedürfnissen der einzelnen Bewohner auszu-
richten. Das bedeutet, dass nicht alle Aspekte in den Checklisten für jede Wohnung erfüllt sein müs-
sen.  
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Die Inhalte der Checklisten umfassen Anforderungen verschiedener älterer Bewohnergruppen mit 
unterschiedlichen Gesundheitszuständen und unterschiedlichen finanziellen Möglichkeiten. Zur Er-
fassung und Abwägung der konkret notwendigen bzw. nicht notwendigen Aspekte ist eine Analyse 
der jetzigen (und potentiellen) Bewohnerschaft nötig. 
 
Idealtypische Anwendung der Checklisten „Altersgerechte Quartiersentwicklung“  
Soll ein Quartier, ein Teilbereich eines Stadtteils, eine Freifläche im Wohnumfeld, ein Wohnungsbe-
stand oder auch nur eine Wohnung in ihrer Qualität hinsichtlich der Altersgerechtigkeit bewertet 
werden, bieten die vorliegende Checklisten oder auch einzelne Handlungsfelder der Checklisten eine 
hilfreiche Bewertungsgrundlage. Die Checklisten können in der ausführlichen Langfassung oder in der 
weniger arbeitsintensiven Kurzfassung (nur grau hinterlegte Rubriken, Unterpunkte in den weißen 
Feldern auslassen bzw. die Kurzfassung unter www.fh-erfurt.de/isp nutzen) verwendet werden. Die 
Langfassung beinhaltet den Vorteil, dass die einzelnen Qualitäten bzw. fehlenden Qualitäten detail-
lierter festgehalten werden können. Mit der Kurzfassung erhält man dagegen einen schnelleren, 
wenn auch gröberen Überblick.  
 
 
Abbildung 1: Idealtypischer Ablauf für die Anwendung der Checklisten „Altersgerechte Quartiersentwicklung“ im 
Dialog mit den verschiedenen Akteuren 
 
Folgende Arbeitsschritte im Rahmen der Verwirklichung eines altersgerechten Wohnquartiers sind 
durch die Anwendung der Checklisten möglich (siehe auch Abb. 1):  
 Bewertung des Ist-Zustandes (Stärken-Schwächen-Analyse) aus Sicht verschiedener Akteure 
(Wohnungsunternehmen, Stadtplanung/-entwicklung, Bewohner, Seniorenvereine/-verbände, 
sonstige Multiplikatoren bzw. Vertreter der Senioren etc.) 
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 Identifikation von Handlungserfordernissen aus Sicht verschiedener Akteure  
- unter Berücksichtigung der aktuellen Wohnbevölkerung  
- unter Berücksichtigung potentieller zukünftiger Bewohner 
 Prioritätensetzung für Umsetzungsbedarfe und –maßnahmen aus Sicht verschiedener Akteure 
- Gemeinsame Auswertungsphase, z.B. in Form eines Workshops mit Unterstützung eines Mo-
derators 
- Erarbeitung eines Zeit- und Arbeitsplans unter Berücksichtigung der zur Verfügung stehenden 
Ressourcen und verantwortlichen Akteuren. 
 
Beurteilung durch verschiedene Akteure und Zuständigkeitsbereiche  
Bei der Einschätzung der Wohnungsbestände und des Wohnquartiers anhand der Checklisten kann 
es sich immer nur um eine subjektive Beurteilung von Einzelpersonen handeln. Diese subjektive Ein-
schätzung ist dann hilfreich, wenn mehrere Personen bzw. Interessenvertreter mit unterschiedlichem 
fachlichem Hintergrund die Checklisten in einem Wohnquartier anwenden, und die konkrete Situati-
on vor Ort bewerten (z.B. Akteure der Stadtentwicklung, Wohnungswirtschaft, Bewohner- und Senio-
renvertretungen, ggf. auch Vereine, Pflegeeinrichtungen, lokale Wirtschaft, Planer und Architekten). 
Insbesondere Bewohner können das Quartier auf ihre Bedarfe hin bewerten, da sie das Quartier am 
besten kennen, auch zu unterschiedlichen Tageszeiten und bei verschiedenen Witterungsverhältnis-
sen. Günstig ist es zudem, wenn die Checklisten von Bewohnern mit verschiedenen gesundheitlichen 
Einschränkungen angewendet werden oder zumindest Kenntnisse über deren Bedürfnisse eingeholt 
werden.  
In einer gemeinsamen Auswertungsphase, z.B. im Rahmen eines Workshops, sollte ein Diskurs zwi-
schen den verschiedenen Akteuren, inklusive Bewohnern, stattfinden. Gemeinsamkeiten und Unter-
schiede in den Einschätzungen nach Anwendung der Checklisten können thematisiert werden. Auf 
Grundlage der Diskussionsergebnisse sollte herausgearbeitet werden, in welchen Bereichen die größ-
ten Handlungserfordernisse gesehen werden (Erstellung einer Prioritätenliste). Zudem ist zu klären, 
welche Akteure welche Maßnahmen mit welchen Ressourcen künftig angehen werden. Dazu wurden 
für die Auswertungsphase folgende Leitfragen formuliert: 
 Wo sehen Sie anhand der Ergebnisse der Checklisten und den Anforderungen der Bewohner (z.B. 
auf Grund von gesundheitlichen Beeinträchtigungen) tatsächlichen Handlungsbedarf?  
 Welche identifizierten Handlungsbedarfe haben die höchste Priorität? 
 Welche Akteure können welche Maßnahme mit welchen Ressourcen umsetzen? 
 
Prioritätensetzung  
Im Neubau ist es eher möglich, alle notwendigen Aspekte der Altersgerechtigkeit zu realisieren. Hin-
gegen werden kaum gewachsene Wohnquartiere mit bestehenden Wohnungsbeständen nicht jede 
der in den Checklisten genannten Anforderung erfüllen können. Vielmehr geht es darum, Möglichkei-
ten der Verbesserung auszuloten und, soweit wie möglich, Schritt für Schritt in Richtung Barrierefrei-
heit/-armut hinzuarbeiten. Hierzu ist eine Prioritätensetzung hilfreich, die aussagt, welche Maßnah-
men am Drängendsten sind und in welcher zeitlichen Reihenfolge diese umgesetzt werden.  
Insbesondere bei Neuplanungen und Sanierungen öffentlicher Bereiche wird bereits das Leitbild der 
Barrierefreiheit in vielen Städten mit hoher Konsequenz verfolgt. Wohnungsunternehmen sollten 
dieses Leitziel ebenfalls verfolgen. Quartiere können nur in einzelnen Schritten angepasst werden. 
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Bei diesem Prozess sind die Lebenszyklen von Gebäuden und baulichen Anlagen zu berücksichtigen. 
Es ist mit allen Akteuren gemeinsam abzuwägen und auszuhandeln, welche Handlungserfordernisse 
mit welcher Priorität zu verfolgen sind (vgl. BMVBS 2011b: 6). Diese Prioritätensetzung muss wiede-
rum vor dem Hintergrund der Zusammensetzung der Bewohnerschaft im Wohnquartier erfolgen.  
Auch aus gesamtstädtischer Sicht ist eine Prioritätensetzung sinnvoll. Hat ein Quartier bereits heute 
einen sehr hohen Altersdurchschnitt und ist zu erwarten, dass dieser in Zukunft ggf. weiter steigt, 
sollten verstärkt in diesem Quartier Anpassungsmaßnahmen verfolgt werden. 
 
Handhabung der Checklisten zu den einzelnen Handlungsfeldern  
Die folgenden Checklisten sind in die fünf Handlungsfelder Gebäude, Wohnung, Wohnumfeld, Infor-
mation, Kommunikation und Kooperation sowie strukturelle Quartiersentwicklung gegliedert. Diese 
sind wiederum unterteilt in verschiedene Teilbereiche (z.B. auf Ebene des Gebäudes in Haustür, Ba-
dezimmer und auf Ebene des Wohnumfeldes in Freizeitangebote, ÖPNV).  
In jedem der thematischen Teilbereiche gibt es verschiedene Ausstattungsmerkmale, welche entwe-
der allgemein (graue hinterlegte Zeilen) oder detailliert (weiße Zeilen) bewertet werden können. Zur 
Bewertung gibt es die Ankreuzmöglichkeiten „überwiegend gegeben“ und „überwiegend nicht gege-
ben“. „Überwiegend gegeben“ meint in der Regel, dass das Ausstattungsmerkmal (z.B. rutschsicherer 
Bodenbelag) zu mehr als 70 % gegeben ist. Häufig wird es jedoch der Fall sein, dass man die tatsäch-
lichen Gegebenheiten nicht klar in eine der zwei Kategorien einordnen kann. Hierfür gibt es nach 
jedem Ausstattungselement (z.B. Gehwege) ein offenes Erläuterungsfeld „Bemerkungen“, um ent-
sprechende Notizen festzuhalten. Es erfolgt kein Kreuz bei den einzelnen Feldern, wenn das Ausstat-
tungsmerkmal nicht vorhanden ist (siehe Tab. 2). 
 
Ausstattungsmerkmale 
ergänzende  
Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. breites Angebot an außerhäuslichen Freizeitange-
boten 
   
 fußläufig erreichbar          19   
 barrierefrei zugänglich     
 in Fußwegenetz eingebunden    
 dezentral angeordnet    
b. kostengünstige / kostenfreie Angebote    
 
Tabelle 2: Exemplarischer Ausschnitt aus der Checkliste zum Teilbereich Freizeitangebote zur Illustration des 
Aufbaus 
3    ANWENDUNG UND HANDHABUNG DER CHECKLISTEN 
Seite | 7  
 
Symbole und deren Bedeutung 
In den Checklisten befinden sich verschiedene Symbole (siehe Abb. 2). Diese sind zum einen Hinwei-
se auf Orientierungswerte und zum anderen ein Hinweis auf weiterführende Literatur. Weiterhin 
weisen sie auf eine besondere Bedeutung von einzelnen Ausstattungsmerkmalen für spezifische Ziel-
gruppen hin (z.B. bei unterschiedlichen gesundheitlichen und finanziellen Situationen).  
 
 Zu diesem Ausstattungsmerkmal sind im Erläuterungsfeld im Kapitel 5 ergänzende Orientierungs-
werte aufgeführt 
  Anforderungen von Personen mit somatischen / motorischen Beeinträchtigungen 
 Anforderungen von sehgeschädigten Personen  
 Anforderungen von hörbeeinträchtigten Personen  
 Anforderungen von Personen mit kognitiven / psychischen Beeinträchtigungen  
 
Anforderungen von einkommensschwächeren Personen  
Abbildung 2: Symbole für ergänzende Hinweise in den Checklisten 
Benutzer können der Checkliste weiterführende Literaturhinweise entnehmen. Hierunter sind auch 
Literaturangaben von anderen bestehenden Checklisten aufgeführt, welche in die Checklisten zur 
altersgerechten Quartiersentwicklung integriert wurden.  
 
Seitenmarkierung mit Zielgruppen der Checklisten 
Bei der Anwendung der Checklisten ist es zielführend, dass mehrere Personen bzw. Interessenvertre-
ter mit unterschiedlichem fachlichem Hintergrund die Checklisten in einem Wohnquartier anwenden, 
um dieses zu bewerten. Nicht jeder Abschnitt der gesamten Checkliste ist für die Beurteilung durch 
alle Akteure (z.B. Akteure der Stadtentwicklung, Wohnungswirtschaft, Bewohner- und Seniorenver-
tretungen, Vereine, Pflegeeinrichtungen, lokale Wirtschaft) ausgelegt. Aus diesem Grunde wurde am 
Seitenrand ein „Reiter“ eingefügt, welcher darüber informiert, für welche Akteure der jeweilige Ab-
schnitt der Checklisten gedacht ist (siehe Abb. 3). 
 
  
 
 
 
 
 
Abbildung 3: Exemplarische „Reiter“ mit Markierung für die jeweilige Adressatengruppe(n) der Checklisten
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4 Checklisten zu Handlungsfeldern der altersgerechten Quartiersentwicklung 
Zu folgenden Handlungsfeldern sind Checklisten vorhanden: 
- Checkliste zum Handlungsfeld „Gebäude“: siehe Seite 9 
- Checkliste zum Handlungsfeld „Wohnung“: siehe Seite 16 
- Checkliste zum Handlungsfeld „Wohnumfeld“: siehe Seite 27 
- Checkliste zum Handlungsfeld „Information, Kommunikation und Kooperation“: siehe Seite 38 
- Checkliste zum Handlungsfeld „strukturelle Quartiersentwicklung“: siehe Seite 43 
Die Checklisten sind als Kurz- und Langfassung auf der Website des Instituts für Stadtforschung, Pla-
nung und Kommunikation als Download bereitgestellt (siehe www.fh-erfurt.de/isp). 
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4.1 Handlungsfeld „Gebäude“ 
Zum Handlungsfeld Gebäude folgen tabellarische Checklisten zu den Teilbereichen Hausein-
gang/Hauseingangsbereiche, Türen, Treppenhaus/Hausflur, Aufzug. 
4.1.1 Hauseingang / Hauseingangsbereiche  
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. stufen- und schwellenlos erreichbarer  
 Hauseingang  
   
 Aufzug     
 mobile/fest installierte Rampe     
 andere Lösungen zur Überwindung von           
Höhenunterschieden 
   
b. sicher nutzbare Rampe (wenn vorhanden)     
 geringe Steigung                                                                       1   
 beidseitige Radabweiser (verhindert das         
Abrutschen der Räder an den Seiten der     
Rampe) oder seitliche Wandbegrenzung 
   
 beidseitige Handläufe     
c. sicher begehbare Stufen und Treppen    
 gut erkennbare Stufenmarkierungen                      2   
d. sichere Handläufe    
 griffsicher, gut zu umgreifen, Rund- oder Oval 
Profil 
   
 Material, welches zum Zugreifen einlädt    
 Treppenhandlauf reicht über letzte Stufe hin-
aus 
   
 abgerundeter Abschluss von frei in den Raum 
ragenden Handläufen (z.B. nach unten oder     
zur Wandseite)   
 
  
 ununterbrochener Handlauf                               
über mehrere  Etagen 
   
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e. ausreichende Beleuchtung des  
Hauseingangs nach Einbruch der Dunkelheit 
   
 ausreichend helle und schattenfreie                 
Beleuchtung 
   
 automatische Steuerung der Beleuchtung    
 bei automatischer Beleuchtung: ausreichende 
Beleuchtungsdauer (lange Zeitintervalle) 
   
 blendfrei    
 langsam dunkler werdend    
f. Vordach am Hauseingang als Wetterschutz    
g. gut und trocken erreichbarer Briefkasten     
 gut erreichbare Höhe              3   
 trocken erreichbar     
h. gut les- und sichtbare Hausnummer    
 große und gut lesbare Hausnummer    
 beleuchtete Hausnummer    
i. gut erkennbare Klingelanlage     
 Namensschilder in Dunkelheit gut lesbar  
(z.B. beleuchtet)  
   
 Namensschilder in zierloser, geradliniger 
Druckschrift 
   
j. gut funktionierende Gegensprechanlage /  
Videosprechanlage 
   
 gute Erreich- und Bedienbarkeit                4   
 gute Hörbarkeit     
 klares Bild bei Videosprechanlagen     
k. ausreichend Bewegungsfläche vor dem Haus- 
bzw. Wohnungseingang  
5   
 Bewegungsfläche zum Umsteigen von           
Straßenrollstuhl in den Wohnungsrollstuhl  
 
          6 
  
l. bodengleiche Schmutzfänger ohne Stolperstufen  
(z.B. Fußabstreifgitter) 
   
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m. Abstellfläche neben der Haustür (z.B. eine Bank 
vor dem Gebäude, um Taschen und Tüten griff-
bereit abzulegen)  
   
n. individuell nutzbarer, witterungsgeschützter 
Abstellplatz (z.B. für Rollatoren oder Fahrräder) 
   
 Nähe zur Haustür    
 abschließbar    
 überdacht     
 stufenlos erreichbar    
o. visuell kontrastreiche Gestaltung des Eingan-
geichs (z.B. helle Wand, dunkle Türrahmen) 
   
p. gut erreichbare Mülltonnen    
q. (auch bei Nässe) rutschfester Bodenbelag     
 Belag mit Rutschhemmung               7   
 Anti-Rutsch-Streifen (zum Aufkleben)    
 rutschhemmende Oberflächenbehandlung    
r. Sitz- und Aufenthaltsmöglichkeiten im Eingangs-
bereich 
   
Bemerkungen zum Hauseingang /  
Hauseingangsbereich: 
________________________________________________________________________________
________________________________________________________________________________
________________________________________________________________________________ 
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4.1.2 Türen 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. leicht bedienbares Türschloss      
 nutzerfreundliche Höhe                8   
 leicht zu öffnen und zu schließen 
(z.B. elektronisch) 
   
  Türschloss mit Doppelfunktion (auch zu  
öffnen wenn von Innen der Schlüssel steckt)      
   
b. leichtes Öffnen und Schließen der Türen     
 gut erreichbare Höhe des Türgriffs    
 greifgünstig geformter Türgriff    
 elektronisches Türschließsystem  an der Haus-
tür, wenn Haustür aufgrund vorhandener 
körperlicher Einschränkungen nicht aufge-
schlossen werden kann 
   
 optische Anzeige bei elektrischen 
Türschließsystemen 
   
 automatischer Motor-Türöffner     
 Schlüssel-Drehhilfe (Kunststoffgriff, der am 
Schlüssel befestigt wird und das Herumdre-
hen erleichtert ) 
   
c. ausreichende Breite und Höhe der Türen                9   
d. keine/minimale Türschwelle     
e. Sicherheit an der Haustür und an der  
Wohnungstür   
 Weitwinkelspion oder Kamera (zu beachten: 
nutzbare Höhe für Rollstuhlfahrer: 1,20 m ) 
   
 Zusatzschloss bzw. Kastenriegelschloss     
 Gegensprechanlage (zu beachten: Erreichbar- 
und Bedienbarkeit) 
   
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f. gut sichtbare Glastüren       
 Kontrastreiche Gestaltung (z.B. farbiger Tür-
rahmen)    
 Vermeidung von Spiegelungen oder Blendun-
gen    
 Sicherheitsmarkierungen von Ganzglastüren  
(z.B. Motivfolien)            10   
Bemerkungen zur Türen: 
________________________________________________________________________________
________________________________________________________________________________
________________________________________________________________________________ 
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4.1.3 Treppenhaus und Hausflur 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Rutschsichere Schmutzmatten      
 liegt bündig mit dem Fußboden in einer Vertie-
fung (keine Stolpergefahr) 
   
b. beidseitige Handläufe im Treppenhaus             11   
c. sicher begehbare Stufen und Podeste     
 rutschfest und trittsicher    
 ausreichend beleuchtet    
 gute Erkennbarkeit der Stufen/Podeste     
 gleichbleibende Auftrittsbreite der Stufen     
d. Bewegungsflächen neben Treppenauf-  
und -abgängen  
            
12   
e. ausreichende Breite im Treppenhaus und  
Hausflur        13   
f. gut auffindbare Fluchtpläne      
 Fluchtwegeplan auch als Reliefplan     
 Fluchtwege mit akustischem Richtungssignal  
ausweisen     
 Fluchtwegebeschilderung mit Notstrom  
versorgen   
g. Hilfen zur Höhenüberwindung         
 Aufzug    
 Treppenlifts    
h. ausreichende Beleuchtung des Treppenhau-
ses/des Hausflurs 
   
 ausreichend helle und schattenfreie Beleuch-
tung       14   
 automatische Steuerung    
 bei automatischer Beleuchtung: ausreichende 
Beleuchtungsdauer (lange Zeitintervalle)  
   
 blendfrei    
 langsam dunkler werdend    
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i. gut erkennbare und erreichbare Lichtschalter    
 Markierung der Lichtschalter    
 (zu beachten: abtastbare Elemente,  
Farbkontraste, Beleuchtung) 
   
 gute Erreichbarkeit       15   
Bemerkungen zum Treppenhaus/Hausflur: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
4.1.4 Aufzug 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. ausreichend Bewegungsfläche vor  
dem Aufzug  
  
 16   
b. stufenlose Erreichbarkeit des Aufzugs   
c. ausreichende Aufzuggröße          17   
 ausreichende Breite der Aufzugtür          18   
 ausreichende Bewegungsfläche im Aufzug          19   
d. gute Erreichbarkeit der Schalter auf dem  
Bedienfeld        20   
e. taktile, kontrastreiche, leichtgängige  
Drucktasten auf dem Bedienfeld    
f. gut wahrnehmbare Signale   
 akustische Signale    
 optische Signale    
g. Spiegel gegenüber der Aufzugstür   
Bemerkungen zum Aufzug: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.2 Handlungsfeld „Wohnung“ 
Zum Handlungsfeld Wohnung folgen tabellarische Checklisten zu den Teilbereichen Wohnung: raum-
übergreifend: Grundlegendes, Beleuchtung, Klingel, Bedienelemente (Steckdosen, Türgriffe, Türdrü-
cker etc.), Bodenbeläge/Hindernisse auf dem Boden, Möblierung. Wohnung: einzelne Räume: Woh-
nungsflur, Badezimmer, Küche, Wohnzimmer, Schlafzimmer, Balkon/Terrasse, Keller, Wasch-und 
Trockenraum. 
Wohnung: raumübergreifend 
4.2.1 Grundlegendes zur Wohnung 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. flexibles Raumkonzept (Anpassungsmöglichkeit  
an veränderte Bedürfnisse)  
   
b. modernes Heizsystem     
 Zentralheizung oder Etagenheizung    
 Heizbarkeit aller Räume    
 ganzjährig individuell regelbare Raum- 
temperatur 
   
 Warmwasserversorgung    
c. Stufen- und schwellenlose Erreichbarkeit  
aller Zimmer/ Balkone/ Terrassen  
   
d. ausreichende Abstellmöglichkeiten in  
allen Zimmern (z.B. Rollstuhl) 
   
e. ausreichende Bewegungsfreiheit/ Bewegungs- 
flächen  in allen Zimmern und vor den Türen         21   
f. Wendemöglichkeiten für Rollstuhlfahrer in  
den Zimmern 
   
g. Rollstuhlstellplatz mit entsprechender  
Bewegungsfläche in der Wohnung      22   
h. Einbau von Rauch- ,Wasser- und Gasmeldern     
Bemerkungen grundlegendes zur Wohnung: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.2.2 Beleuchtung 
Ausstattungsmerkmale Ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. ausreichende Beleuchtung aller Zimmer (gute 
 und gleichmäßige Ausleuchtung der Wohnung) 
   
 hell       23   
 schattenlos    
 blendfrei (u.a. Lampenschirme, matte  
Glühbirnen) 
   
 Regulierbarkeit der Lichtstärke    
 Mischung direkte/indirekte Beleuchtung    
b. mühelos erreichbare Lichtschalter    
 großflächig     
 leicht zu bedienen    
 ausreichende Anzahl an Lichtschaltern    
 beleuchtet    
 gut erreichbare Höhe      24   
 Lichtschalter jeweils in unmittelbarer Nähe  
zur Zimmertür 
   
 Fernbedienung für Beleuchtung    
c. Beleuchtung an Sitzmöbeln    
 Regulierbarkeit der Lichtstärke    
 zielgerichtete Beleuchtung (z.B. zum Lesen)    
 Erreichbarkeit der Lichtschalter vom Sitzplatz    
Bemerkungen zur Beleuchtung: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
 
 
 
 
 
4   CHECKLISTEN FÜR HANDLUNGSFELDER ZUR ALTERSGERECHTEN QUARTIERSENTWICKLUNG   -   LANGFASSUNG 
 
Seite | 18  
 
al
le
 A
kt
eu
re
 
 
4.2.3 Klingel 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. gut hör- bzw. sichtbare Klingel     
 in allen Räumen gut hörbar bzw. sichtbar     
 Lichtsignalanlagen (Ampeln) leuchten auf, 
wenn  geklingelt wird (z.B. Tischblitzlampe)  
   
Bemerkungen zur Klingel: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.2.4 Bedienelemente (Steckdosen, Türgriffe, Türdrücker etc.) 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. mühelos erreichbare Bedienelemente in allen  
Zimmern (Fenstergriffe, Türgriffe etc. )         25   
b. ausreichend gut erreichbare Steckdosen      
 gute Erreichbarkeit (z.B. gut nutzbare Höhe)     
 ausreichende Anzahl an Steckdosen     
c. gut erreichbare Türgriffe     
d. gut erreichbare Heizkörperthermostate     
e. gut erreichbare und leicht zu öffnende Fenster    
 gut erreichbare Fenstergriffe    
 leicht zu öffnende Fenster in allen Räumen    
f. leicht bedienbare Rollladen    
 Rollladenmotor    
g. auffällige (Warn-) Markierungen  
(z.B. Heißwasserhähne)  
   
Bemerkungen zu Bedienelementen: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.2.5 Bodenbeläge und Hindernisse auf dem Boden 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. geeignete Bodenbeläge    
 rutschfest (z.B. Fliesen mit rauer Oberfläche im 
Bad)                                                                         26   
 pflegeleicht    
 fußwarm    
 trittsicher     
 reflexionsarm     
b. keine „Stolperfallen“    
 keine Teppichkanten    
 keine losen Läufer     
 keine losen Abstreifer/Fußmatten    
 keine lose liegende Kabel     
Bemerkungen zu Bodenbelägen/Hindernisse auf dem Boden: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.2.6 Möblierung 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. sinnvolle Zuordnung von Funktionsbereichen            
b. Möblierung, welche genügend Bewegungsraum  
bietet  
 
  
c. komfortable Sitzmöbel (Stühle, Sessel,  
Sofas etc.) 
   
 leichtes Hinsetzen und Aufstehen      
 erhöhte Sitzflächen  
(z.B. Stuhlbeinverlängerungen) 
 
  
 körpergerechte Arm- und Nackenstützen    
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 den persönlichen Erfordernissen angepasste  
Rückenlehnen 
   
 Bodenkontakt der Füße beim Sitzen     
d. sichere Möblierung    
 stand- und kippsichere Möbel     
 abstützen auf Möbelstücke möglich     
 keine Möbel mit Glasflächen     
 Möbel ohne scharfe Kanten oder mit Plastik- 
vorsätze an Möbelkanten  (bei Sturzgefahr) 
   
 gut greifbare Möbel     
 befestigte Polster    
e. leicht zu öffnende und funktionsgerechte Schrän-
ke und Schubladen  
   
f. Möglichkeit der Verankerung/des Feststellens 
von Möbeln mit Rollen 
   
Bemerkungen zur Möblierung: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
Wohnung: einzelne Räume 
4.2.7 Wohnungsflur 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Hausflurbeleuchtung, die bereits von der  
Wohnung aus zu betätigen ist  
   
b. Bewegungsmelder, die automatisch Beleuch- 
tungen in Gang setzen (Demenz)   
c. bequem nutzbare Garderobe    
 genügend Haken    
 leicht, z.T.  auch von Sitzposition aus  
erreichbare Haken / Ablage  
 
  
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d. Sitzgelegenheit für das An- und Ausziehen von  
Schuhen   
e. Handläufe beidseitig längs der Wand  
(z.B. bei starker Gehunsicherheit,  
Gleichgewichtstörungen)  
  
Bemerkungen zum Wohnungsflur: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.2.8 Badezimmer 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Notfallentriegelung der Badezimmertür von  
außen 
   
b. nach außen öffnende Badezimmertür oder  
Schiebetür 
   
c. sicher nutzbare Dusche    
 ausreichende Größe        27   
 leicht begehbar/bodengleich     
 Klappsitz/Badehocker    
 Haltegriffe   
 rutschfeste Matten/Aufkleber    
 gut greifbarer Wasserhahn     
 Temperaturbegrenzung (verhindert das Ver-
brennen oder Unterkühlen beim Duschen) 
   
 ausreichend langer Brauseschlauch    
 Bewegungsfläche vor der Dusche        21   
d. sicher nutzbare Badewanne   
 Badewannenlift (ähnlich einem Fahrstuhl,  
Unterstützt das Ein- und Aussteigen in die/  
aus der Badewanne)  
 
  
 rutschfeste Matten/Aufkleber    
 Haltegriffe     
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 gut greifbarer Wasserhahn     
 ausreichend langer Brauseschlauch    
 Bewegungsfläche vor der Badewanne        21   
e. bequem nutzbares Waschbecken    
 „unterfahrbares“ Waschbecken     
 Leicht zu bedienender Wasserhahn     
 Bewegungsfläche vor dem Waschbecken         21   
f. im Sitzen nutzbarer Spiegel (Kippspiegel oder  
großer Spiegel)  
   
 tief genug angebracht     
 ausreichende Größe         28   
g. sicher nutzbares WC     
 erhöhter WC-Sitz / bequeme Sitzhöhe       29   
 Haltegriffe    
 leicht erreichbarer Toilettenpapierhalter    
 leicht bedienbare und erreichbare Spültaste    
 Bewegungsfläche vor dem WC        21   
h. im Sitzen erreichbare Ablageflächen      
i. mechanische Badezimmerlüftung (z.B. Ventilator, 
Lüftungssysteme) 
   
Bemerkungen zum Badezimmer: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.2.9 Küche 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Sitzgelegenheit mit Arbeitsfläche  
(z.B. Tisch mit Stühlen, unterfahrbare 
/untersitzbare Arbeitsplatte)  
  
b. komfortabel nutzbare Arbeitsfläche     
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 auf Bewohner abgestimmte Arbeits- 
flächenhöhe         30   
 ausreichend Arbeitsfläche    
 keine Lichtreflexion an der Oberfläche    
c. flache, unterfahrbare Spüle    
d. leicht bedienbare und sichere Armaturen    
e. gut und sicher erreichbare Schränke und  
Schubladen 
   
 sicher erreichbare Oberschränke  
(z.B. tiefer anbringen / Höhenverstellung)   
 gute Sicht auf Gegenständen in Oberschränken  
(z. B. innen an der Decke angeklebte  
Spiegel; Glaseinlegeböden)  
   
 ausziehbare Unterschränke    
 leicht gängige Schubläden    
 Schranktüren die sich um 180° öffnen lassen    
 große, gut greifbare Griffe    
f. sichere und komfortable Nutzung von  
Haushaltsgeräten 
   
 „handgerecht“ gestaltete Bedienelemente für 
Herd, Kühlschrank, Mikrowelle, usw. 
   
 gut erreichbare Haushaltsgeräte  
(u.a. höhergestellte/r Kühlschrank, Backofen, 
Spülmaschine; unterfahrbare Kochstelle)  
   
g. Sicherung der elektrischen Geräte  
(Herd, Backofen etc.) durch Hauptsiche-
rung/Abschaltautomatik  
 
  
Bemerkungen zur Küche: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.2.10 Wohnzimmer 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. bequemer Sitzplatz im Wohnzimmer    
 Sitzplatz in Fensternähe    
 gute Sicht nach außen    
 Ablagefläche in Griffnähe (für Telefon,  
Zeitung, Fernbedienung etc.)  
   
 Leseleuchte    
 richtige Sitzhöhe für Bewohner     
b. von der Sitzgelegenheit bedienbarer Lichtschalter     
Bemerkungen zum Wohnzimmer: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.2.11 Schlafzimmer 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. bequemer Zugang sowie Ein- und Ausstieg   
aus dem Bett   
 einfacher Zugang zum Bett, nach  
Möglichkeit von drei Seiten 
   
 ausreichende Bewegungsfläche zwischen  
Bett und umliegenden Schränken  
   
 aufklappbare Stützen oder Bettaufrichthilfen    
 Haltegriffe    
b. angemessene Höhe des Bettgestells        31   
 höhenverstellbarer Lattenrost     
 elektromotorisch verstellbarer Lattenrost    
c. Sicherheit und Komfort im Bett     
 Ablageflächen in Greifnähe (für Wecker, Brille,  
Telefon, Zeitschriften etc.)  
 
 
 Telefon oder Notrufknopf am Bett     
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 Zimmerbeleuchtung und Nachttischlampe vom 
Bett aus gut erreichbar  
   
 direkter Blick zum Fenster     
d. bequemer Zugang zu Schränken    
 gute Erreichbarkeit der Kleiderstangen    
 gute Erreichbarkeit der Regalböden    
e. Abstützmöglichkeiten und Abstellflächen im 
Raum 
   
f. Sitzmöglichkeit im Zimmer    
Bemerkungen zum Schlafzimmer: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.2.12 Balkon und Terrasse 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. stufenloser Zugang (z.B. durch Rampenbretter)    
b. ausreichende Balkon/Terrassengröße 32   
c. griffiges und sicheres Balkongeländer    
d. Sonnen-, Wind- und Regenschutz    
e. keine Stolpergefahr durch Blumentöpfe/ 
Schalen 
   
Bemerkungen zum Balkon/Terrasse: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.2.13 Keller 
Ausstattungsmerkmale Ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Bewegungsfläche in den Kellerräumen    
b. keine Stolpergefahr durch ebenerdige  
abgestellte Gegenstände 
   
c. Abstellmöglichkeit für Elektrorollstuhl mit  
Steckdose zum Laden der Batterie 
 
  
d. Abstellmöglichkeit für einen oder mehrere  
Rollstühle  
   
Bemerkungen zum Keller: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.2.14 Wasch- und Trockenraum 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
e. genügend Abstellflächen in geeigneter Höhe  
(z.B. für Wäschekorb)    
f. Waschmaschine und ggf. Trockner in gut  
bedienbarer Höhe 
   
g. gut zugängliche Wäscheleinen bzw.  
Wäscheständer in niedriger Höhe 
   
Bemerkungen zum Wasch- und Trockenraum: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.3 Handlungsfeld „Wohnumfeld“ 
Zum Handlungsfeld Wohnumfeld folgen tabellarische Checklisten zu den Teilbereichen Fußwege, 
Sitz- und Verweilmöglichkeiten, PKW-Stellplätze, öffentlicher Personennahverkehr, Freiflächen, Infra-
struktur und Dienstleistungen, Freizeitangebote, Förderung nachbarschaftlicher Beziehungen. 
4.3.1 Fußwege  
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. leicht erfassbare Fußwegeführung     
 optische Unterscheidung in Haupt- und  
Nebenwege (z.B. durch unterschiedliche  
Breite, unterschiedliche Bodenbeläge) 
 
       33 
  
 Orientierungselemente (z.B. markante  
Schilder, unterschiedlich gestaltete  
Hausfassaden)  
 
  
b. Überschaubarkeit der Fußwege     
 gut einsehbare Fußwege (z.B. keine  
Beeinträchtigung der Sicht durch Pflanzen)  
   
c. geringe Neigung der Fußwege         34   
 bei Neigung zwischen 3 und 6 Prozent:  
waagerechte Zwischenpodeste und  
Sitzgelegenheiten in regelmäßigen Abständen   
       35   
d. geringe seitliche Neigung der Fußwege         36   
e. gut begehbare Bodenbeläge bei Fußwegen         37   
 rutschfest    
 fugenarm bzw. engfugig, eben    
 blendfrei    
 farblich voneinander abgesetzt    
f. Bordsteinkante durchgängig 3 cm oder:  
Bordsteinabsenkung auf 3 cm an  
wichtigen Stellen 
 
  
g. ausreichende Breite der Gehwege        33   
h. stufenlose/-arme Fußwege     
 falls Stufen notwendig: rollstuhlgerechte  
Rampen  
   
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 falls Stufen notwendig: griffige Handläufe,  
welche nach Möglichkeit 30 cm über Anfang  
und Ende der Treppe hinausragen  
 
 
       38 
  
 Kennzeichnung von Alternativwegen     
 sichere Treppenstufenmarkierung         39   
i. eindeutige räumliche Abtrennung des Gehwegs  
(z.B. Bordsteinkante, Steinpflasterung,  
Rippenplatten) 
 
  
 durchgängige Orientierungs- und Leitlinien  
(-systeme) entlang des Weges (z.B. durch 
 spezielle Pflasterung fühlbar und optisch  
kontrastreich) 
 
  
 optisch und taktil wahrnbehmbare  
Trennung von Rad- und Fußwegen 
   
j. keine Hindernisse in Brust- oder Kopfhöhe,  
die nicht mit dem Langstock ertastbar sind  
(z.B. Briefkasten, Werbeschilder)  
       40   
k. ausreichende Anzahl von Sitz- und Verweilmög-
lichkeiten  (siehe Abschnitt Sitz- und Verweilmög-
lichkeiten, S. 28)  
       42   
l. ausreichende Beleuchtung der Fußwege         41   
 blend- und schattenfrei     
Bemerkungen zu Fußwegen:  
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.3.2 Sitz- und Verweilmöglichkeiten  
Ausstattungsmerkmale Ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. ausreichende Anzahl von Sitz- und Verweilmög-
lichkeiten (z.B. Poller, Mauern zum Anlehnen) 
 
       42 
  
 Bänke mit Arm- und Rückenlehnen  
(Rückenlehne kaum geneigt)  
   
 Sitzflächen, die das Aufstehen erleichtern        43   
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 Wind- und (an bestimmten Stellen) wetterge-
schützt 
   
 schattenspendende Umgebung    
 in Fußwegenetz eingebunden, aber nicht in den 
Gehweg hineinragend 
   
 taktil und optisch kontrastreich auffindbar     
 Anordnung von Bankgruppen auch in Winkeln 
bzw. U-Formen  
   
 Ruhe- und Verweilmöglichkeiten für  
Rollstuhlfahrer  
   
 Höhe von Pollern und Mauern so, dass ein An-
lehnen möglich ist  
       44   
b. Wahlmöglichkeiten bei Sitz- und Verweilmöglich-
keiten (Bänke mit unterschiedlichen Standort-
qualitäten) 
 
  
 an sonnigen Plätzen     
 an schattigen Plätzen    
 an belebten Orten    
 an ruhigen, geschützten Orten     
 bewegliches Mobiliar     
c. Barrierefreie Erreichbarkeit der Sitzmöglichkeiten    
 befestigter Weg zu Bänken    
Bemerkungen zu Sitz- und Verweilmöglichkeiten:  
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
  
4.3.3 Pkw-Stellplätze  
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. ausreichende Anzahl an Stellplätzen     
 PKW-Stellplätze mit ausreichender Stellplatz-
breite  
      45   
 Parkplätze senkrecht oder schräg angeordnet    
 Rollstuhlabstellplatz neben Parkplätzen     
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b. kurze und wettergeschützte Wege zur Wohnung    
c. gesonderte, reservierte Parkplätze für soziale 
Dienste (für mehrere Hauseingänge zusammen-
gefasst)  
 
  
Bemerkungen zu Pkw-Stellplätzen: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.3.4 Straßen und Verkehrsflächen 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Verkehrsberuhigungsmaßnahmen    
b. oberirdische Überquerungshilfen an stark befah-
renen/mehrspurigen Straßen (z.B. Mittelinseln)  
   
c. regelmäßige Überquerungsmöglichkeiten für  
Fußgänger zwischen parallel zur Straße parken-
den Pkws (durch entsprechende Kennzeichnung)  
 
  
d. ausreichende Straßenbeleuchtung       46   
e. fußgängerfreundliche Ampeln bei breiten Straßen    
 kurze Wartezeit    
 ausreichende Grünphase        47   
 Ampel mit akustischem und taktilem  
Freigabesignal  
   
 fühlbare Richtungsanzeige     
f. gut begehbare Straßenbeläge     
 eben    
 rutschfest     
g. Höhenunterschied der Kanten zwischen  
Fahrbahn und Gehweg  bei Anlieger- und  
Sammelstraßen 3 cm oder: Bordsteinab- 
senkungen auf 3 cm an wichtigen Stellen 
 
  
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h. Bepflanzung im Sichtbereich von Kreuzungen  
nicht höher als 50 cm  
   
i. Verweilmöglichkeiten an Wegekreuzungen     
Bemerkungen u Straßen und Verkehrsflächen 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.3.5 Öffentlicher Personennahverkehr (ÖPNV) 
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. hoher Erschließungsgrad: max. 300m von  
der Wohnung bis zur Haltestelle  
   
b. geringe zeitliche Abstände zwischen den  
Fahrten (z.B. im 10-Minuten-Takt) 
   
c. fußläufige Erreichbarkeit der Haltestellen  48   
d. Haltestelle ohne fremde Hilfe nutzbar    
 niveaugleiche Einstiegsmöglichkeit  
(geringe Schwelle zwischen Bordsteinkante  
und Bus-/Straßenbahneinstieg)   
49   
 Erreichbarkeit der Haltestellen ohne Stufen 
 und Schwellen (bei Bedarf: Aufzüge an  
Haltestellen) 
 
  
 Haltestellen taktil erkenn- und nutzbar durch 
Bodenindikatoren  
   
e. Sitzmöglichkeiten an Haltestellen (siehe auch 
Abschnitt Sitz- und Verweilmöglichkeiten, S. 28)  
   
f. Witterungsschutz an Haltestellen (Regen- und 
Sonnenschutz) 
   
g. Informations- und Serviceangebote an  
Haltestellen   
   
 ausreichende Schriftgröße bei Informationen     
 optisch kontrastreiche Hinweise durch Hell-
/Dunkelkontraste  
   
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 taktil oder akustisch frühzeitig erkennbar  
(Infoschalter, mit dessen Hilfe die Anzeige- 
tafeln laut vorgelesen werden)  
 
  
 angemessene Höhe der Informationen für  
Rollstuhlfahrer   
   
50 
  
h. Sicherheit an Haltestellen     
 ausreichende Beleuchtung     
 Einsehbarkeit     
 akustische Warnsignale (z.B. „Achtung Bahn  
fährt ein“)  
   
i. Orientierung zur Haltestelle / an den Haltestellen       
 Bodenindikatoren (Auffindestreifen)  
führen zur Haltestelle   
   
 optische Orientierungshilfen      
j. Sauberkeit der Haltestellen     
Bemerkungen zum ÖPNV: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.3.6 Freiflächen  
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. deutliche Abtrennung von öffentlichen und  
privaten Freiflächen   
   
b. mehrere fußläufig erreichbare, kleine  
Grünflächen zur Naherholung  
   
c. Nutzbarkeit der Freiflächen    
 generationenübergreifend    
 multifunktional    
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d. ansprechende Gestaltung der Freiflächen     
 sinnesanregende Gestaltung der Freiflächen     
 Licht    
 Material    
 Farbigkeit    
 Pflanzengestaltung zur Wahrnehmung von 
jahreszeitlichen Veränderungen (u. a. stark 
duftende und kräftig blühende Pflanzen) 
 
  
e. ausreichende Anzahl an Sitz- und Verweilmög-
lichkeiten (siehe auch „Sitz- und Verweilmög-
lichkeiten“, S. 28)  
42   
f. Möglichkeiten zum Gespräch und geselligem 
Beisammensein im Freien (z.B. Sitzmöglichkei-
ten, Pavillon) 
 
  
g. Wind- und Wetterschutz auf Freiflächen (z.B. 
Unterstellmöglichkeiten) 
   
h. sicher begehbare Freiflächen    
 in Fußwegenetz eingebunden     
i. Aktivitäts- und Ruhemöglichkeiten auf  
Freiflächen  
   
 Möglichkeiten zur Gartenarbeit  
(z.B. Hochbeete)   
 Möglichkeiten zur handwerklichen  
Betätigung     
 individuell gestaltbare Freiflächen    
 Ruhemöglichkeiten (sicht- und  
lärmgeschützt)    
 Bewegungsmöglichkeiten (z.B.  
Fitnessgeräte, Ballsport); sichtgeschützt   
 generationenübergreifend nutzbar   
j. regelmäßige Pflege der Freiflächen     
Bemerkungen zu Freiflächen: 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 
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4.3.7 Infrastruktur und Dienstleistungen  
Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. fußläufig erreichbare Güter und  
Dienstleistungen für den täglichen Bedarf  
 
51 
  
 Lebensmittel, Frischwaren, Zeitschriften    
 Allgemeinmediziner     
 Apotheke     
 Mittagstisch    
b. fußläufig erreichbare Güter und  
Dienstleistungen für den wöchentlichen  
Bedarf (nicht mehr als 1000 m)  
 
  
 Geschäfte mit größerem  
Lebensmittelsortiment  
   
 Drogerie    
 Frisör    
 Bank und Post    
 Café / Restaurant     
 Fachärzte     
 therapeutische Angebote  
(z.B. Fußpflege, Kosmetik)  
   
 Gesundheitsangebote    
c. Bring-/Lieferdienste von örtlichen Geschäften 
bzw. Warenlisten zur Bestellung (per Telefon, 
Fax, E-Mail) 
 
  
 zentrale Haltepunkte für mehrere Bring-
dienste (mit überdachter Sitzmöglichkeit) 
   
d.  Zusammenschluss mehrerer Geschäfte zu La-
dengemeinschaften 
   
e. barrierefrei zugängliche Infrastruktur- 
einrichtungen und Dienstleistungsangebote  
   
f. deutliche Kennzeichnung von  
Eingangsbereichen  
   
g. öffentlich nutzbare, behindertengerechte  
Toiletten  
   
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h. behindertengerechte Toiletten (z.B. bei  
Ärzten, in Restaurants und Geschäften) 
   
i. Angebot an Hilfs-, Betreuungs- und  
Pflegediensten im Quartier  
   
 Ambulanter Pflegedienst    
 kleinere, ins Quartier integrierte    
 (teil)stationäre Ärztezentren / Pflegeeinrich-
tungen 
   
 Tagesbetreuung     
 Ferienbetten (kurzzeitige Unterbringung  von 
Pflegebedürftigen) 52   
 Nachtpflege (Rund-um-die Uhr –  
Pflegeangebote) 
   
j. Angebot an haushaltsnahen  
Dienstleistungen  
   
 Einkaufshilfen    
 Wäscheservice    
 Renovierungs- und  
Instandsetzungshilfen 
   
 Gartenpflege    
 Hausmeistertätigkeiten (Auswechseln  
der Glühbirnen, Anbringen von Gegenstän-
den etc.) 
 
  
k. Vernetzung von mehreren Dienstleistungen in 
einem Gebäude als zentraler Anlaufpunkt 
(Quartiersdienstleistungszentrum)  
 
  
l. zentrale Beratungsstelle     
 Pflegeberatung    
 Rentenberatung    
 Schuldnerberatung     
 Wohnanpassungsberatung (individuell,  
architektonisch) 
   
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m. Aufsuchende Beratungsangebote in den Woh-
nungen  
   
Bemerkungen zu Infrastruktureinrichtungen und Dienstleistungen: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
 
4.3.8 Freizeitangebote  
Freizeitangebote/ Ausstattungsmerkmale Ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. breites Angebot an außerhäuslichen Freizeitan-
geboten  
   
 fußläufig erreichbar  51   
 barrierefrei zugänglich    
 in Fußwegenetz eingebunden     
 dezentral     
 generationenübergreifend nutzbar     
b. kostengünstige / kostenfreie Freizeitangebote     
c. gesundheitsfördernde Freizeit- und Sportangebo-
te 
   
d. ehrenamtliche Betätigungsmöglichkeiten  (Hilfe 
und Unterstützung für andere, Organisation von 
Festen etc.) 
 
  
e. quartiersbezogene Gemeinschaftseinrichtungen 
(zur Begegnung) 
   
f. quartiersbezogene Kultureinrichtungen     
g. Bildungsangebote     
Anmerkungen zu Freizeitangeboten  
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.3.9 Förderung nachbarschaftlicher Beziehungen  
Angebote/ Ausstattungsmerkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Quartiers- / Stadtteilbüro     
 professionelle Unterstützung durch Quartier-
manager 
   
b. Gemeinschaftseinrichtungen mit (Behinderten-) 
WC und Küche zur Begegnung 
   
c. Nachbarschaftsvereine    
d. Betätigungsangebote für ehrenamtliches Enga-
gement  
   
e. Nachbarschaftsfeste     
f. Besuchsdienste (Ehrenamtliche besuchen allein-
stehende Senioren)  
   
g. Differenzierte Wohnangebote im Quartier zur 
Förderung einer generationsübergreifenden 
Nachbarschaft  
 
  
Anmerkungen zu Förderung nachbarschaftlicher Beziehungen  
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.4 Handlungsfeld „Information, Kommunikation und Kooperation“ 
Zum Handlungsfeld Information, Kommunikation und Kooperation folgen tabellarische Checklisten zu 
den Teilbereichen Partizipation, Kooperationen, Kommunikation. 
4.4.1 Partizipation: Mitwirkung und Mitbestimmung von Bewohnern   
 
Partizipationsmöglichkeiten überwiegend gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Angebot vielfältiger Beteiligungsmöglichkeiten vor Ort    
 hohe Transparenz über Beteiligungsangebote    
 niedrigschwellige Angebote    
 zielgruppenorientierte Angebote für Ältere   
b. Verbindlichkeit von Beteiligungen / Sicherstellung politischer 
Unterstützung   
c. organisierte, dauerhafte Formen der Beteiligung (z.B. Senioren-
beiräte, Bewohnerbeiräte)   
d. Ressourcen (Zeit, Geld, Räumlichkeiten etc.) stehen für Beteili-
gungsverfahren/lokale Selbstorganisation zur Verfügung   
e. professionelle Unterstützung durch Quartiermanager, Modera-
toren etc.   
f. Gestaltungsspielräume für Bewohner (z.B. Übertragung von 
Entscheidungen, Selbstorganisation)    
g. Informations- und Feedbacksystem (z.B. über Internet)   
Bemerkungen Mitwirkung und Mitbestimmung von Bewohnern: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.4.2 Kooperationen privater und öffentlicher Akteure 
Kooperationen überwiegend gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Quartiersübergreifende Kooperationen    
 Gremien auf Stadtbezirksebene und Stadtebene   
 Gremien auf Kreisebenen   
b. Kooperation innerhalb der kommunalen Verwaltung zwischen 
verschiedenen Fachbereichen    
 Stadtentwicklung   
 Soziales    
 Bauleitplanung   
 Hochbau   
 Tiefbau   
 Wohnen   
 Verkehr   
 Freiraum   
 Sonstiges:   
c. kontinuierlich tagende (ressortübergreifende) Arbeitsgruppen 
(z.B. „altersgerechte Quartiersentwicklung“) innerhalb der 
Verwaltung 
  
 Akteure und Wissen aus verschiedenen Bereichen (u.a. Bau-
en/Planen, Soziales und Pflege)    
 planende, lenkende und koordinierende Funktion   
 quartiersbezogen   
 gesamtstädtischer Bezug   
d. Stabstellen in der Verwaltungsspitze, welche die Kooperationen 
vorantreiben („Kümmerer“)   
e. Kooperation zwischen verschiedenen Quartiersakteuren (brei-
tes und unterschiedliches Fachwissen, lokalspezifische Kennt-
nisse)  
  
 Seniorenbeirat   
 Sozialarbeiter der Wohnungsunternehmen    
 externe Fachstellen / Begleitforschung / unabhängige Gutach-
ter (externes Fachwissen)   
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 Wohlfahrtsverbände   
 Wohnberatungsstellen   
 Vereinigungen und Interessensvertretungen (Einzelhandel, 
Gewerbetreibende, Mietervereine etc.)   
 Volkshochschule    
 Vereine    
 Behindertenverbände   
 Weitere   
f. langfristig aufgebaute und kontinuierliche  Kooperationen    
g. Sozialraummanagement und/oder Quartiermanagement    
h. professionelle Unterstützung der Kooperationsprozesse durch 
Quartiersmanager oder Akteure der Stadtentwicklung (z.B. Mo-
deration, Lenkungsgruppen, Netzwerkkonferenzen, Stadtteil-
konferenzen, runde Tische)  
  
Bemerkungen zu Kooperationen:  
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.4.3 Kommunikation: Beratung und Ansprechpersonen  
Beratungsangebote ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Beratungsstelle / Servicestelle / Stadtteilbüro    
 Namen der Ansprechpartner bekannt    
 geregelte Öffnungszeiten    
 ausreichende Zeit für Beratung und  
Information 
   
b. telefonische Beratungsmöglichkeiten     
 allgemeine, einheitliche Telefonnummer für 
Anliegen jeglicher Art, Beratung und Vermitt-
lung  
 
  
 allgemeine Verfügbarkeit    
 keine langen Warteschleifen    
 kostenfrei     
c. Stadtteilfeste / Informationsstände     
Bemerkungen zu Kommunikation:  
________________________________________________________________________________
________________________________________________________________________________
________________________________________________________________________________ 
 
4.4.4 Kommunikation: Nutzung von Medien, Öffentlichkeitsarbeit 
Medien ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Webseiten allgemein     
 klare Gliederung    
 ausreichende Schriftgröße    
 Kontrastreichtum von Vorder- und  
Hintergrundfarben  
   
 glaubwürdig und ansprechend, höfliche Sie-
Form 
   
 klare und präzise Aussagen    
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 keine stigmatisierenden Begriffe wie „Senio-
ren“ oder „Alte“ 
   
 Möglichkeit zur Kontaktaufnahme    
 Webseite auch ohne Maus bedienbar     
 Zugriff auf alle Inhalte auch ohne Ja-
vaScript/Cookies  
   
 keine unnötigen Weiterleitungen     
 keine Überladung der Webseite mit Effekten,  
blinkenden und bewegten Bildern 
   
 Alternativtexte für Grafiken, Untertitel  
zu Ton und Bild 
   
 Teilnahmemöglichkeit an Diskussionsforen    
b. Printmedien (Infobroschüren, Stadtteil- 
zeitungen, Plakate etc.) 
   
 mattes und griffiges Papier    
 klare Gliederung    
 ausreichende Schriftgrößen     
 Verwendung von Bildern    
 glaubwürdig und ansprechend, höfliche Sie-
Form 
   
 klare und präzise Aussagen    
 keine stigmatisierenden Begriffe wie „Senio-
ren“ oder „Alte“ 
   
 kostenfrei    
c. Fernseh- oder Radioauftritte / Werbung    
 glaubwürdig und ansprechend    
 klare und präzise Aussagen    
 keine stigmatisierenden Begriffe wie „Senio-
ren“ oder „Alte“ 
   
 Fernsehsendungen mit Untertiteln     
Bemerkungen zu Kommunikation:  
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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4.5 Handlungsfeld „Strukturelle Quartiersentwicklung“ 
Zum Handlungsfeld „Strukturelle Quartiersentwicklung“ folgen tabellarische Checklisten zu den Teil-
bereichen „Integriertes Handlungskonzept zur Quartiersentwicklung unter Berücksichtigung alters- 
und generationengerechter Strukturen“ und „unterschiedliche Wohnangebote im Quartier“. 
Merkmale ergänzende Hinweise 
überwiegend 
gegeben 
überwiegend 
nicht gegeben 
a. Integriertes Handlungskonzept zur Quartiersent-
wicklung unter Berücksichtigung alters- und ge-
nerationengerechter Strukturen 
 
  
 systematische Defizitanalyse / SWOT- Analyse    
 Orientierung am Leitbild „Erhaltung und 
Schaffung von altersgemischten Quartieren“, 
welche ein Miteinander von Jung und Alt ge-
währleisten  
 
  
 Abgeleitete Handlungserfordernisse zur al-
tersgerechten Quartiersentwicklung 
   
 räumliche Schwerpunktbildung zu prioritären 
Handlungsbedarfen 
   
 Zeit- und Maßnahmenprogramm zur Pla-
nungssicherheit  
   
 Gliederung in einzelne Prozessabschnitte mit 
überschaubarem Maßstab / Meilensteine / 
Teilziele  
 
  
 nachvollziehbarkeit der Projektschritte    
 sichtbare und messbare Zwischenergebnisse    
 Evaluation von Teilzielen / Überprüfung der 
Teilziele  
   
b. unterschiedliche Wohnangebote im Quartier     
 differenzierte Wohnformen und -typen z.B.    
 betreutes Wohnen/ Service-Wohnen     
 gemeinschaftliches Wohnen von Jung und Alt 
im Haus 
   
 Wohngemeinschaft für Senioren    
 Senioren- Residenz („Hotel“ + Betreuung)    
 Gemeinsames Wohnen mit der Familie    
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 Altengerechte Wohnung mit oder ohne Ser-
viceleistungen  
   
 unterschiedliche Wohnungsgrößen     
 unterschiedlich hohe Mieten (soziale Durchmi-
schung) 
   
 sozialverträgliche Mieten (Mietpreis- und Bele-
gungspolitik)  
   
 bezahlbarer Wohnraum für Ältere     
Bemerkung zur Strukturellen Quartierentwicklung: 
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________________ 
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5 Ergänzende Informationen und DIN-Normen 
 
Handlungsfeld „Gebäude“ (siehe Kap. 4.1) 
Empfohlene Orientierungsmaße: 
 1-7 Hauseingang/ Hauseingangsbereich: 
 Rampe: Neigung < 6 %, Länge von max. 6 m bzw. nach 6 m Zwischenpodest, Handläufe 0,85 m – 
0,90 m hoch 
 Stufenmarkierungen bei Fest- und Fahrtreppen: alle Trittstufen über die volle Breite mit einem  
4 cm bis 5 cm breiten Streifen kennzeichnen, der an der Stufenkante beginnt. Auf der Stirnseite 
(Setzstufe) muss die Kennzeichnung beginnend an der Stufenkante 1 cm bis 2 cm breit sein 
 Briefkasten: 85 cm hoch 
 Gegensprechanlage: 85 cm hoch 
 Bewegungsfläche vor Haustür: 1,50 m x 1,50 m (zusammen mit Rollstuhlabstellplatz 190 cm x  
300 cm) Belag mit Rutschhemmung: ab mind. R9  
 8-10 Türen: 
 Höhe Türschloss: 0,85 m  
 Türen: mind. 0,90 m lichte Breite und 2,10 m hoch 
 Markierungen Ganzglastüren: sollten in einer Höhe von 0,40 m bis 0,70 m und 1,20 m bis 1,60 m 
über Oberkante  Fußboden angeordnet werden 
 11-15 Treppenhaus/Hausflur: 
 Handläufe: Durchmesser 3 bis 4,5 cm; 0,30 m über Anfang/Ende der Treppe hinausreichend 
 Bewegungsflächen neben Treppen Auf- und Abgängen: min. 1,50 m  
 Hausflur- und Treppenhausbreite: mind. 1,20 m 
 Beleuchtung: 200 lx 
 Lichtschalter: 0,85 m hoch 
 16-20 Aufzug: 
 Bewegungsfläche vor dem Aufzug: 1,50 m x 1,50 m 
 Aufzuggröße: 1,10 m breit und 1,40 m tief  
 Aufzugtür:  0,90 m breit 
 Bewegungsfläche im Aufzug: 1,10 m x 1,40 m  
 Schalter auf Bedienungstableau: 85 cm Höhe 
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Weiterführende Literatur: 
 BMFSFJ 2009; Heinze et al. 1997  
Internetquellen: 
 Bau- und Liegenschaftsbetrieb NRW 2008; Finke o.J.; HyperJoint GmbH o.J. c und e; MBV NRW 
2011; MAGS NRW 2007; Midderhoff 2011; VBG - Verwaltungs-Berufsgenossenschaft gesetzliche 
Unfallversicherung o.J. 
 
 
Handlungsfeld „Wohnung“: raumübergreifend (siehe Kap. 4.2) 
Empfohlene Orientierungsmaße: 
21-22 Grundlegendes  
 Flurbreite: min. 1,20 m 
 Bewegungsfläche im Flur : 1,50 m x 1,50 m  
 Bewegungsflächen im Bad: mind. 1,20 m x 1,20 m vor WC, Waschbecken, Badewanne und  
Dusche; für Rollstuhlfahrer 1,50 m x 1,50 m 
 Bewegungsfläche in der Küche: 1,20 m bzw. 1,50 m vor Kücheneinrichtungen 
 Bewegungsflächen Wohnzimmer: mind. 1,20 m x 1,20 m; für Rollstuhlfahrer 1,50 m x 1,50 m 
Bewegungsflächen Balkon: mind. 1,50 m x 1,50 m 
 Bewegungsfläche Schlafzimmer: 1,50 m x 1,50 m; entlang von Möbeln 1,50 m Fahrspur  
 Bewegungsflächen Keller, Wasch-/ Trockenraum: mind. 1,20 m x 1,20 m; für Rollstuhlfahrer  
1,50 m x 1,50 m  
 Rollstuhlstellplatz: Fläche von mindestens 1,90 m Breite und 0,90 m Tiefe 
23-24 Beleuchtungen in der Wohnung 
 Beleuchtung Flur:  > 200 lx  
 Beleuchtung Wohnzimmer: 500 lx 
 Beleuchtung Bad: 500 lx 
 Beleuchtung Schlafzimmer: 500 lx 
 Beleuchtung Küche: 500 lx 
 Höhe der Bedienelemente (Lichtschalter): 85 cm 
25 Bedienelemente in der Wohnung   
 Höhe der Bedienelemente: 85 cm 
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 26 Bodenbeläge/Hindernisse auf dem Boden   
 Badezimmer: Bodenbelag: R10 B 
 
Weiterführende Literatur: 
 BMFSFJ 2009; Heinze et al. 1997; Kreuzer 2006 
Internetquellen: 
 Der Paritätische 2011; HyperJoint GmbH o. J. e und g; MAGS NRW 2007; Midderhoff 2011;  
Stadt Erkelenz 2009 
 
 
Handlungsfeld „Wohnung“: einzelne Räume (siehe Kap. 4.2) 
Empfohlene Orientierungsmaße: 
27-29 Badezimmer 
 Dusche: mind. 1,20 m x 1,20 m; für Rollstuhlfahrer  1,50 m x 1,50 m 
 Bewegungsflächen im Bad: mind. 1,20 m x 1,20 m vor WC, Waschbecken, Badewanne und  
Dusche; für Rollstuhlfahrer  1,50 m x 1,50 m 
 Spiegel: muss bis ca. 15 cm über das Waschbecken reichen 
 WC-Sitz: mind. 42 cm Sitzhöhe; für Rollstuhlfahrer 46 cm - 48 cm 
30 Küche 
 Arbeitsflächenhöhe: 0,75 m bis 0,90 m 
31 Schlafzimmer 
 Betthöhe: ca. 0,50 m – 0,60 m  
32 Balkon/Terrasse 
 Bewegungsflächen: mind. 1,50 m x 1,50 m 
Weiterführende Literatur:  
 BMFSFJ 2009; Heinze et al. 1997  
Internetquellen: 
 Der Paritätische 2011; HyperJoint GmbH o. J. d und g; Midderhoff 2011; Stadt Erkelenz 2009 
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Handlungsfeld „Wohnumfeld“: Fußwege (siehe Kap.4.3.1) 
Empfohlene Orientierungsmaße:  
33 Breite der Gehwege  
 Einbaufreie Mindestnutzbreite der Gehwege von 1,80 m 
 Bei Wohnstraßen mit offener Bebauung Mindestgehbreite von 2,10 m  
 Bei Straßen mit geschlossener Bebauung 2,50 als Regelmaß 
34-36 Neigungen der Fußwege 
 Längsneigung nicht mehr als 3% - 6% 
 Bei Neigungen zwischen 3% und 6 %: waagrechtes Zwischenpodest mit mind. 1,50 m Länge sowie 
Sitzplätze im Abstand von ca. 10 Metern 
 Querneigung der Gehwege: möglichst ≤ 2 %, max. 2,5 %  
37 Rutschfeste Bodenbeläge 
 Materialien: Wassergebundene Decken (zu beachten: nur in gutem Zustand für Rollstuhlfahrer, 
Rollatoren etc. befahrbar); Plattenbeläge mit griffigen Oberflächen; Bodenbeläge aus Kunststein, 
Naturstein, Asphalt oder Beton  
 Kleinsteinpflaster sollte ebene Oberflächen haben, die Fugen  möglichst schmal und insgesamt 
oberflächenbündig  
38 Handläufe 
 Ovale oder kreisförmiges Profil / Durchmesser: 3 cm – 4,5 cm  
 In Höhe zwischen 85 und 90 cm (mind. 30 cm nach Treppenende weiterlaufend) 
 Abgerundeter Abschluss von frei in den Raum ragenden Handlaufenden (z.B. nach unten oder zu 
einer Wandseite) 
39 Sichere Treppenmarkierungen  
 Stufenmarkierungen bei Fest- und Fahrtreppen: alle Trittstufen über die volle Breite mit einem 4 
cm - 5 cm breiten Streifen kennzeichnen, der an der Stufenkante beginnt. Auf der Stirnseite 
(Setzstufe) muss die Kennzeichnung beginnend an der Stufenkante 1 cm - 2 cm breit sein 
 Die Markierung sollte sich sowohl von der Stufe, als auch vom Podest abheben 
 Bewährt haben sich eingelassene Stufenvorderkantenmarkierungen  
40 Lichtraumprofil 
 Unter „Lichtraumprofil“ versteht man den Gehsteigquerschnitt, der von Einbauten freigehalten 
werden sollte. 
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 Über die gesamte Wegbreite sollten bis zu einer Höhe von mindestens 2,25 m keinerlei Gegen-
stände in das Profil hineinragen, falls Gegenstände hineinragen, muss eine Absicherung erfolgen. 
41 Ausreichende Beleuchtung der Fußwege 
 Lichtstärke so, dass das Gesicht eines 4 Meter entfernten Menschen bei Dunkelheit erkennbar 
ist. 
 
Weiterführende Literatur:  
 EDAD 2005;  FLL 2003; Forschungsgesellschaft für Straßen- und Verkehrswesen e.V. 2011; Kreu-
zer 2006;  Leidner et al. 2007; Niedersächsisches Ministerium für Soziales, Frauen, Familie und 
Gesundheit 2005; Rau 2008  
Internetquellen: 
 BMVIT 2003; HyperJoint GmbH o. J. a, b und h 
 
 
Handlungsfeld „Wohnumfeld“: Sitz- und Verweilmöglichkeiten (siehe Kap. 4.3.2) 
Empfohlene Orientierungsmaße:  
42 Ausreichende Anzahl von Sitz- und Verweilmöglichkeiten  
 An Hauptrouten von Fußwegenetzen:  Abstand zwischen Sitzmöglichkeiten max. 300 m  
 Für Menschen mit Gleichgewichtsstörungen sollten in sichtbaren Abständen Ruhemöglich-
keiten zur Verfügung stehen  
43 Sitzflächen, die das Wiederaufstehen erleichtern 
 Sitzfläche nicht höher als 48 cm 
44 Höhe von Mauern und Pollern 
 Poller mind. 0,90 m hoch 
 
Weiterführende Literatur: 
 Edinger et al. 2007; Forschungsgesellschaft für Straßen- und Verkehrswesen e.V. 2011; 
Großhans 2001; Kreuzer 2006; Niedersächsisches Ministerium für Soziales, Frauen, Familie 
und Gesundheit 2005; Rau 2008; Stemshorn 2003 
Internetquellen: 
 HyperJoint GmbH o. J. f 
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Handlungsfeld „Wohnumfeld“: Straßen und Verkehrsflächen (siehe Kap. 4.3.4) 
Empfohlene Orientierungsmaße:  
46 Ausreichende Straßenbeleuchtung 
 Lichtstärke so, dass das Gesicht eines 4 Meter entfernten Menschen bei Dunkelheit erkennbar ist 
47 Ausreichende Grünphasen 
 Freigabezeit mind. 5 Sekunden  
 
Weiterführend Literatur: 
 Forschungsgesellschaft für Straßen- und Verkehrswesen e.V. 2011; Leidner et al. 2007;  Nieder-
sächsisches Ministerium für Soziales, Frauen, Familie und Gesundheit 2005; Stemshorn 2003 
Internetquelle: 
 HyperJoint GmbH o. J. h 
 
 
Handlungsfeld „Wohnumfeld: ÖPNV (siehe Kap. 4.3.5) 
Empfohlene Orientierungsmaße: 
48 Fußläufige Erreichbarkeit von Haltestellen 
 Entfernung von Wohnung und Haltestelle möglichst nicht mehr als 300 m  
49 Niveaugleiche Einstiegsmöglichkeit an Haltestellen 
 max. 5 cm Restspalt bei max. 5 cm Resthöhe 
50 Höhe der Informationen für Rollstuhlfahrer 
 Informationen in Höhe von 85 cm, Gleiches gilt auch für Ablageflächen (1 m Unterkante bzw. 
1,30 m mittlere Sichthöhe) 
Weiterführend Literatur: 
 Forschungsgesellschaft für Straßen- und Verkehrswesen e.V. 2011; Leidner et al. 2007; Stems-
horn 2003 
Internetquellen: 
 HyperJoint GmbH o. J. h; Land der Ideen Management GmbH 2008;  WAZ NewMedia GmbH & 
Co. KG 2008 
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Handlungsfeld „Wohnumfeld“: Infrastruktur und Dienstleistungen / Freizeitangebote  
(siehe Kap. 4.3.7) 
Empfohlene Orientierungsmaße: 
51 Fußläufige Erreichbarkeiten (z.B. Güter und Dienstleistungen, Freizeitangebote) 
 nicht mehr als 600 m Entfernung 
 für Hochbetagte: Güter und Dienstleistungen zur täglichen Versorgung in höchstens 150 m Ent-
fernung 
52 Ferienbetten 
 Ferienbetten sind ein Angebot für pflegebedürftige Menschen, welche zuhause von ihren Ange-
hörigen betreut werden. Ferienbetten werden in Pflegeeinrichtungen beispielweise als Entlas-
tungsangebot für Angehörige oder bei einer temporären Verschlechterung des Gesundheitszu-
standes der jeweiligen Person bereit gestellt.  
 
Weiterführende Literatur: 
 BMFSFJ 2009; Kreuzer 2006 
Internetquellen: 
 Pflegezentrum Schwarzenburg o.J. 
 
 
Handlungsfeld „Wohnumfeld“: Förderung nachbarschaftlicher Beziehungen  
(siehe Kap. 4.3.9) 
 
Weiterführend Literatur: 
 Großhans 2001; Kreuzer 2006; Scholz 2008  
 
Handlungsfeld „Information, Kommunikation und Kooperation“ (siehe Kap. 4.4) 
 
Weiterführend Literatur: 
 BMVBS 2011a;  BMVBS 2011b; Kreuzer 2006  
Internetquellen: 
 Kuratorium deutsche Altenhilfe 2011 
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